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Verffentlichung und Mitteilung von Geschften
i15a (1) Personen, die bei einem Emittenten von Aktien Fhrungs-aufgaben wahrnehmen, haben eigene Geschfte mit Aktien des
Emittenten oder sich darauf beziehenden Finanzinstrumenten, insbeson-
dere Derivaten, dem Emittenten und der Bundesanstalt innerhalb von
fnf Werktagen mitzuteilen. Die Verpflichtung nach Satz 1 obliegt auch
Personen, die mit einer solchen Person in einer engen Beziehung stehen.
Die Verpflichtung nach Satz 1 gilt nur bei Emittenten solcher Aktien, die
1. an einer inlndischen Brse zum Handel zugelassen sind oder
2. in einem anderen Mitgliedstaat der Europischen Union oder einem
anderen Vertragsstaat des Abkommens ber den Europischen Wirt-
schaftsraum zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen
sind.
Der Zulassung zum Handel an einem organisierten Markt steht es gleich,
wenn der Antrag auf Zulassung gestellt oder ffentlich angekndigt ist.
Die Pflicht nach Satz 1 besteht nicht, solange die Gesamtsumme der
Geschfte einer Person mit Fhrungsaufgaben und der mit dieser Person
in einer engen Beziehung stehenden Personen insgesamt einen Betrag
von 5 000 Euro bis zum Ende des Kalenderjahres nicht erreicht.
(2) Personen mit Fhrungsaufgaben im Sinne des Absatzes 1 Satz 1 sind
persnlich haftende Gesellschafter oder Mitglieder eines Leitungs-, Ver-
waltungs- oder Aufsichtsorgans des Emittenten sowie sonstige Personen,
die regelmßig Zugang zu Insiderinformationen haben und zu wesentli-
chen unternehmerischen Entscheidungen ermchtigt sind.
(3) Personen im Sinne des Absatzes 1 Satz 2, die mit den in Absatz 2
genannten Personen in einer engen Beziehung stehen, sind deren Ehe-
partner, eingetragene Lebenspartner, unterhaltsberechtigte Kinder und
andere Verwandte, die mit den in Absatz 2 genannten Personen zum
Zeitpunkt des Abschlusses des meldepflichtigen Geschfts seit mindes-
tens einem Jahr im selben Haushalt leben. Juristische Personen, bei
denen Personen im Sinne des Absatzes 2 oder des Satzes 1 Fhrungsauf-
gaben wahrnehmen, gelten ebenfalls als Personen im Sinne des Absatzes
1 Satz 2. Unter Satz 2 fallen auch juristische Personen, Gesellschaften
und Einrichtungen, die direkt oder indirekt von einer Person im Sinne
des Absatzes 2 oder des Satzes 1 kontrolliert werden, die zugunsten einer
solchen Person gegrndet wurden oder deren wirtschaftliche Interessen
weitgehend denen einer solchen Person entsprechen.
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(4) Der Emittent hat eine Mitteilung nach Absatz 1 unverzglich zu ver-
ffentlichen. Er hat die Verffentlichung der Bundesanstalt unverzglich
zu bersenden.
(5) Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverordnung,
die nicht der Zustimmung des Bundesrates bedarf, nhere Bestimmungen
erlassen ber den Mindestinhalt, die Art, den Umfang und die Form der
Mitteilung nach Absatz 1 sowie der Verffentlichung nach Absatz 4. Das
Bundesministerium der Finanzen kann die Ermchtigung durch Rechts-
verordnung auf die Bundesanstalt fr Finanzdienstleistungsaufsicht ber-
tragen.
In der Fassung des 4. FFG vom 21. 6. 2002 (BGBl. I S. 2010), gendert durch Gesetz
zur Neuordnung des Pfandbriefrechts vom 22. 5. 2005 (BGBl. I S. 1373).
Europische Rechtsakte: Richtlinie 2003/6/EG des Europischen Parlaments und
des Rates vom 28. 1. 2003 ber Insider-Geschfte und Marktmanipulation (Markt-
missbrauch), ABl. EG Nr. L 96 v. 12. 4. 2003, S. 16 (Text unter www.dieaktienge-
sellschaft.de).
Richtlinie 2004/72/EG der Kommission vom 29. 4. 2004 zur Durchfhrung der
Richtlinie 2003/6/EG des Europischen Parlaments und des Rates – Zulssige
Marktpraktiken, Definition von Insider-Informationen in Bezug auf Warenderi-
vate, Erstellung von Insider-Verzeichnissen, Meldung von Eigengeschften und
Meldung verdchtiger Transaktionen, ABl. EG Nr. L 162 v. 30. 4. 2004, S. 70 (Text
unter www.dieaktiengesellschaft.de).
Schrifttum: Agrawal/Jaffe, Does Section 16b deter insider trading by target mana-
gers?, Journal of Financial Economics 39 (1995), 295; Baums, Bericht der Regie-
rungskommission Corporate Governance, 2001; Baums, Anlegerschutz und Neuer
Markt, ZHR 166 (2002), 375; Baur/Wagner, Das Vierte Finanzmarktfrderungsge-
setz – Neuerungen im Brsen- und Wertpapierhandelsrecht, Die Bank 2002, 530;
Benesh/Pari, Performance of Stocks Recommended on the Basis of Insider Trading
Activity, The Financial Review 22 (1987), 145; Bettis/Vickrey/Vickrey, Mimickers
of Corporate Insiders Who Make Large-Volume Trades, Financial Analyst Journal
53, 5 (1997), 57; Buchta, Die Haftung des Vorstands einer Aktiengesellschaft –
aktuelle Entwicklungen in Gesetzgebung und Rechtsprechung (Teil II), DStR 2003,
740; Brgers, Das Anlegerschutzverbesserungsgesetz, BKR 2004, 424; v. Buttlar,
Directors’ Dealings: nderungsbedarf auf Grund der Marktmissbrauchsrichtlinie,
BB 2003, 2133; Deutsche Bank, Directors’ Dealings in Europe, 2004; Diekmann/
Sustmann, Gesetz zur Verbesserung des Anlegerschutzes (Anlegerschutzverbesse-
rungsgesetz – AnSVG), NZG 2004, 929; Dier/Frhoff, Die geplante europische
Marktmissbrauchsrichtlinie, AG 2002, 608; Dreyling, Das Vierte Finanzmarktfr-
derungsgesetz – berregulierung oder Notwendigkeit?, Die Bank 2002, 16; Drey-
ling, Die Umsetzung der Marktmissbrauchs-Richtlinie ber Insider-Geschfte und
Marktmanipulation, Der Konzern 2005, 1; Erkens, Directors’ Dealings nach
neuemWpHG, Der Konzern 2005, 29; Fenchel, Das Vierte Finanzmarktfrderungs-
gesetz – ein berblick, DStR 2002, 1355; Finnerty, Insiders and Market Efficiency,
Journal of Finance 31 (1976), 1141; Fischer zu Cramburg, § 15a WpHG, in: Heidel
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(Hrsg.), Anwaltkommentar Aktienrecht, 2003; Fischer zu Cramburg/Hannich,
Directors’ Dealings – Eine juristische und empirische Analyse des Handels von
Organmitgliedern mit Aktien des eigenen Unternehmens, Studien des Deutschen
Aktieninstituts, hrsg. von R. von Rosen, Heft 19, 2002; Fleischer, Directors’ Dea-
lings, ZIP 2002, 1217; Fleischer, Das Vierte Finanzmarktfrderungsgesetz, NJW
2002, 2977; Fleischer, Empfiehlt es sich, im Interesse des Anlegerschutzes und zur
Frderung des Finanzplatzes Deutschland das Kapitalmarkt- und Brsenrecht neu
zu regeln?, Gutachten zum 64. DJT, 2002, S. F 1; Friederich/Gregory/Matatko/
Tonks, Short-run Returns around the Trades of Corporate Insiders on the London
Stock Exchange, European Financial Management, 8 (2002), 7; Frhoff/Schuster,
Entwicklung des Kapitalmarktaufsichtsrechts im Jahr 2002, BKR 2003, 134; Gre-
gory/Matatko/Tonks, Detecting Information from Directors’ Trades: Signal Defini-
tion and Variable Size Effects, Journal of Business Finance & Accounting 24 (1997),
309; Großmann/Nikoleyczik, Praxisrelevante nderungen des Wertpapierhandels-
gesetzes – Die Auswirkungen des Vierten Finanzmarktfrderungsgesetzes, DB
2002, 2031; Handelsrechtsausschuss des DAV, Stellungnahme zum Regierungs-
entwurf eines Gesetzes zur Verbesserung des Anlegerschutzes (Anlegerschutzver-
besserungsgesetz – AnSVG), NZG 2004, 703; Heidorn/Meyer/Pietrowia, Perfor-
mance-Effekte nach Directors’ Dealings in Deutschland, Italien und den
Niederlanden, Arbeitsberichte der HfB – Business School of Finance & Manage-
ment, Nr. 57, Frankfurt a.M. 2004; Hillier/Marshall, The Market Evaluation of
Information in Directors’ Trades, Journal of Business Finance & Accounting 29
(2002), 77; Holzborn/Foelsch, Schadensersatzpflichten von Aktiengesellschaften
und deren Management bei Anlegerverlusten – Ein berblick, NJW 2003, 932;
Holzborn/Israel, Das Anlegerschutzverbesserungsgesetz – Die Vernderungen im
WpHG, VerkProspG und BrsG und ihre Auswirkungen in der Praxis, WM 2004,
1948; Hutter/Leppert, Das 4. Finanzmarktfrderungsgesetz aus Unternehmens-
sicht, NZG 2002, 649; v. Ilberg/Neuses, Die Richtlinienvorschlge der EU-Kom-
mission zum „Einheitlichen Europischen Prospekt“ und zum „Marktmiss-
brauch“ aus Sicht der Praxis – Hintergrund, Inhalt und Kritik, WM 2002, 635; Jaffe,
Special Information and Insider Trading, Journal of Business 47 (1974), 410; Jeng/
Metrick/Zeckhauser, Estimating the Returns to Insider Trading: A Performance-
Evaluation Perspective, Review of Economics & Statistics 85 (2003), 453; King/
Roell, Insider Trading, Economic Policy 1988, 165; Klawitter, Kapitalmarktrechtli-
che Folgepflichten eines brsennotierten Unternehmens, in: Habersack/Mlbert/
Schlitt (Hrsg.), Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, 2005, § 25; Koch,
Neuerungen im Insiderrecht und der Ad-hoc-Publizitt, DB 2005, 267; Krimphove,
Aktuelle Entwicklung im europischen Bank- und Kapitelmarktrecht, ZfgK 2005,
97; Kuthe, nderungen des Kapitalmarktrechts durch das Anlegerschutzverbesse-
rungsgesetz, ZIP 2004, 883; Lee/Bishara, Recent Canadian Experience on the Profi-
tability of Insider Trades, The Financial Review 24 (1989), 235; Leppert/Strwald,
Die insiderrechtlichen Regelungen des Vorschlags fr eine Marktmissbrauchs-
richtlinie und der Stand der Umsetzung im deutschen Wertpapierhandelsrecht,
ZBB 2002, 90; Letzel, Directors’ Dealings in der Unternehmenspraxis, BKR 2002,
862; Madden, The Performance of Common Stocks After Intensive Trading by
Insiders, The Financial Review 14 (1979) 27; Merkner, Directors’ Dealings – Der
Anwendungsbereich von § 15a WpHG im Rahmen von Aktienoptionsprogram-
men, BKR 2003, 733; Pluskat, Die durch das Anlegerschutzverbesserungsgesetz
genderte Regelung der Directors’ Dealings vor dem Hintergrund der Richtlinie
zur Durchfhrung der Marktmissbrauchsrichtlinie, BKR 2004, 467; Pluskat, Die
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Regelung der Directors’ Dealings nach § 15a WpHG im Lichte der europischen
Marktmissbrauchsrichtlinie, Finanz Betrieb 2004, 219; Pluskat, Die Neuregelung
der Directors’ Dealings in der Fassung des Anlegerschutzverbesserungsgesetzes,
DB 2005, 1097; Pope/Morris/Peel, Insider Trading – Some Evidence on Market Effi-
ciency and Directors’ Share Dealings in Great Britain, Journal of Business Finance
& Accounting 17 (1990), 359; Posegga, Pflicht zur Verffentlichung von Directors’
Dealings: Quo vadis, Anlegerschutz?, BKR 2002, 697; Posegga, Anlegerschutz
bleibt durch ex-post-Transparenz bei Directors’ Dealings auf der Strecke, BKR
2002, 1061; Rozeff/Zaman, Market Efficiency and Insider Trading – New Evidence,
Journal of Business 61 (1988), 25, 39; Rozeff/Zaman, Overreaction and Insider Tra-
ding – Evidence from Growth and Value Portfolios, Journal of Finance 53 (1998),
701; Rudolph, Viertes Finanzmarktfrderungsgesetz – ist der Name Programm?,
BB 2002, 1036; Schfer, Directors’ Dealings, in: Marsch-Barner/Schfer (Hrsg.),
Handbuch brsennotierte AG, 2005, § 15; Uwe H. Schneider, Der pflichtenausl-
sende Sachverhalt bei „Directors’ Dealings“, BB 2002, 1817; Uwe H. Schneider,
Meldepflichtige Wertpapiergeschfte von Organmitgliedern („Directors’ Dea-
lings“) im Konzern, AG 2002, 473; Schuster, Kapitalmarktrechtliche Verhaltens-
pflichten von Organmitgliedern am Beispiel des § 15a WpHG, ZHR 167 (2003),
193; Schwintek, Das Anlegerschutzverbesserungsgesetz, 2005; Seitz, Die Integra-
tion der europischen Wertpapiermrkte und die Finanzmarktgesetzgebung in
Deutschland, BKR 2002, 340; Sethe, Anlegerschutz im Recht der Vermgensver-
waltung, 2005; Seyhun, Insiders’ Profits, Costs of Trading, and Market Efficiency,
Journal of Financial Economics 16 (1986), 189; Spindler, Kapitalmarktreform in
Permanenz – Das Anlegerschutzverbesserungsgesetz, NJW 2004, 3449; Strieder,
Abgrenzung der Regelberichterstattung von der Ad-hoc-Publizitt, Finanz Betrieb
2002, 735; Sßmann, in: Park (Hrsg.), Kapitalmarktstrafrecht, S. 665 ff.; Taylor,
Teaching an Old Law New Tricks: Rethinking Section 16, 39 Ariz. L. Rev. (1997),
1315; Veil, Gewinnabschpfung im Kapitalmarktrecht, ZGR 2005, 155; Wastl,
Directors’ Dealings und aktienrechtliche Treuepflicht, NZG 2005, 17; Weber, Der
Kommissionsentwurf einer Marktmissbrauchsrichtlinie, EuZW 2002, 43; Weber,
Die Entwicklung des Kapitalmarktrechts im Jahre 2003, NJW 2004, 28; Weiler/
Tollkhn, Die Neuregelung des „directors’ dealing“ nach dem Vierten Finanz-
marktfrderungsgesetz, DB 2002, 1923; Ziemons, Neuerungen im Insiderrecht und
bei der Ad-hoc-Publizitt durch die Marktmissbrauchsrichtlinie und das Gesetz
zur Verbesserung des Anlegerschutzes, NZG 2004, 537.
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I. Entstehungsgeschichte
Die Vorschrift wurde durch das Vierte Finanzmarktfrderungsgesetz1 ein-
gefhrt. Sie war bereits im Diskussionsentwurf vom 4. 9. 20012 enthalten
und wurde unverndert in den Regierungsentwurf vom 14. 11. 20013
bernommen. Der Finanzausschuss nahm mehrere inhaltliche nderun-
gen vor4. Die anschließenden Beratungen im Bundesrat und im Vermitt-
lungsausschuss passierte die Bestimmung ohne weitere nderungen. Die
Fassung war vom 1. 7. 2002 bis 29. 10. 2004 in Kraft.
Das am 30. 10. 2004 in Kraft getretene Anlegerschutzverbesserungsge-
setz, mit dem die Vorgaben der Marktmissbrauchs-Richtlinie (2003/6/
EG) und der Durchfhrungs-Richtlinie 2004/72/EG zu Directors’ Dea-
lings umgesetzt wurden, gestaltete § 15a grundlegend neu5. Der persnli-
che Anwendungsbereich wurde gleich in mehrfacher Hinsicht verndert:
– Als Person mit Fhrungsaufgaben gelten nun auch diejenigen Mitar-
beiter des Emittenten, die regelmßig Zugang zu Insiderinformatio-
nen haben und zu wesentlichen unternehmerischen Entscheidungen
ermchtigt sind (Absatz 2). Damit werden erstmals nicht nur die
Organmitglieder erfasst, sondern die gesamte Fhrungsebene eines
Unternehmens. Die bisherige, am Status ausgerichtete Anknpfung
wird durch eine funktionale Betrachtungsweise ersetzt.
– Verndert wurde auch der Kreis der erfassten Familienangehrigen
(Absatz 3 Satz 1). Zum einen erstreckt er sich nun auch auf Ver-
wandte der Person mit Fhrungsaufgaben, die zum Zeitpunkt der
1 Gesetz zur weiteren Fortentwicklung des Finanzplatzes Deutschland (Viertes Fi-
nanzmarktfrderungsgesetz) v. 21. 6. 2002 (BGBl. I S. 2010, berichtigt 2316), dazu
ausfhrlich Assmann, Einl. Rz. 39 m.w.N.
2 DiskE zum 4. FFG, ZBB 2001, 398, 432.
3 RegE, BR-Drucks. 936/01.
4 Beschlussempfehlung des Finanzausschusses v. 20. 3. 2002, BT-Drucks. 14/8600,
S. 67 f., sowie Bericht des Finanzausschusses v. 21. 3. 2002, BT-Drucks. 14/8601,
S. 18 f.
5 Art. 1 des Gesetzes zur Verbesserung des Anlegerschutzes (Anlegerschutzverbes-
serungsgesetz – AnSVG) v. 28. 10. 2004 (BGBl. I S. 2630). Auf Grund der zahlrei-
chen nderungen der Vorschrift hat die BaFin das Rundschreiben der BaFin v.
5. 9. 2002 zu den Mitteilungs- und Verffentlichungspflichten gemß § 15a
WpHG, AZ – WA 22 – W 2320 – 1/2002, abgedruckt in AG 2002, R 350, zu § 15a
mittlerweile als berholt gekennzeichnet. Das Rundschreiben der BaFin v. 27. 6.
2002 zu den Mitteilungs- und Verffentlichungspflichten gemß § 15a WpHG,
AZ – WA 22 – W 2310 – 12/2002, abgedruckt in AG 2002, R 352, ist nur noch
insoweit anzuwenden, als es nicht gegen das AnSVG verstßt. Beide Rund-
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meldepflichtigen Transaktion mit dieser mindestens seit einem Jahr
im selben Haushalt leben. Zum anderen erfolgte eine deutliche Aus-
weitung des Anwendungsbereichs dadurch, dass jetzt auch die Fami-
lienangehrigen derjenigen Mitarbeiter des Emittenten erfasst sind,
die regelmßig Zugang zu Insiderinformationen haben und zu
wesentlichen unternehmerischen Entscheidungen ermchtigt sind.
Neben diese Erweiterungen tritt eine Einschrnkung des Anwen-
dungsbereichs an anderer Stelle. Waren bislang alle Verwandten
ersten Grades erfasst, sind es jetzt nur noch die unterhaltsberechtig-
ten Kinder.
– Whrend die erste Fassung des § 15a auch die Organmitglieder des
Mutterunternehmens des Emittenten erfasste, ist diese misslungene
Regelung1 zu Recht gestrichen worden.
– Um Umgehungen zu verhindern, erstreckt sich der Anwendungsbe-
reich nun auf alle juristischen Personen, bei denen die Personen mit
Fhrungsaufgaben Leitungsaufgaben wahrnehmen (Absatz 3 Satz 2).
Weiterhin unterfallen alle juristischen Personen, Gesellschaften und
Einrichtungen der Mitteilungs- und Meldepflicht, die entweder von
einer Person mit Fhrungsaufgaben oder von den erfassten Angehri-
gen der Fhrungspersonen kontrolliert werden oder die zugunsten
einer solchen Person gegrndet wurden oder die wirtschaftliche Inter-
essen verfolgen, die denen solcher Personen entsprechen (Absatz 3
Satz 3).
– Der Tatbestand erfasst nun nicht nur im Inland zugelassene Aktien,
sondern auch solche, die in anderen Mitgliedstaaten der EU oder
einem Vertragsstaat des EWR zugelassen sind (Absatz 1 Satz 3 Nr. 2).
Er greift bereits dann ein, wenn der Emittent den Antrag auf Zulas-
sung seiner Aktien zu einem organisierten Markt gestellt oder ffent-
lich angekndigt hat (Absatz 1 Satz 4). Auf der anderen Seite wurde
der Anwendungsbereich dadurch eingeschrnkt, dass nun Aktienge-
schfte von Fhrungspersonen nicht brsennotierter Unternehmen,
deren Schuldverschreibungen brsenzugelassen waren, nicht mehr
erfasst sind2.
– Der Kreis der meldepflichtigen Transaktionen wurde verndert, da
jetzt alle eigenen Geschfte in Aktien und sich darauf beziehenden
Finanzinstrumenten mitteilungs- und meldepflichtig sind.
1 Kritisch deshalb 3. Aufl. § 15a Rz. 28 m.w.N.
2 Zum frheren Recht 3. Aufl. § 15a Rz. 18.
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– Die recht großzgigen Ausnahmeregelungen in Bezug auf den
Umfang der Geschfte (bislang 25 000 Euro pro Person in 30 Tagen)
wurden entsprechend den strikteren Vorgaben der EG-Durchfh-
rungs-Richtlinie deutlich eingeschrnkt. Nur noch Geschfte bis zu
5000 Euro pro Kalenderjahr sind freigestellt, wobei die Geschfte der
Fhrungsperson mit denen seiner Angehrigen zusammengerechnet
werden. Die Ausnahme fr Erwerbe von Wertpapieren auf arbeitsver-
traglicher Grundlage oder als Vergtungsbestandteil wird nicht mehr
erwhnt (vgl. Rz. 70 ff.).
– Der Gesetzgeber hat die Frist fr die Meldung an den Emittenten und
die BaFin auf fnf Werktage festgelegt und damit eine Rechtsunsi-
cherheit beseitigt, die die alte Gesetzesfassung durch das Tatbestands-
merkmal „unverzglich“ mit sich brachte1.
– Die Einzelheiten ber den Mindestinhalt, die Art, den Umfang und
die Form der Mitteilung sowie der Verffentlichung knnen nun in
einer Rechtsverordnung festgelegt werden (Absatz 5).
– Die bisherige Regelung zu den berwachungsbefugnissen konnte ent-
fallen, da diese Eingriffsrechte und Kompetenzen in § 4 III zusammen-
gefasst wurden.
Die meisten der geschilderten nderungen fanden sich bereits im Refe-
rentenentwurf2. Die Einschrnkung auf unterhaltsberechtigte Kinder
wurde erst im Regierungsentwurf eingefgt3. In seiner Stellungnahme
ging der Bundesrat auf die Neufassung der Vorschrift nicht ein4. Der
Finanzausschuss strich in Absatz 1 das Tatbestandsmerkmal „schrift-
lich“, um auch eine andere Form der Mitteilung (z.B. in rein elektroni-
scher Form) zu ermglichen und eine Vorschrift zu schaffen, die knfti-
gen technischen Entwicklungen flexibel angepasst werden kann5. Zudem
stellte er klar, dass bei der Frage, ob der Schwellenwert von 5 000 Euro
nach Absatz 1 Satz 3 erreicht wurde, die Geschfte der Person mit Fh-
rungsaufgaben mit denen seiner Angehrigen zusammengerechnet wer-
den. Damit korrigierte er den Referentenentwurf, der entgegen den Vorga-
1 Kritisch deshalb etwa Posegga, BKR 2002, 1061 f.
2 RefE des AnSVG v. 10. 3. 2004, abgedruckt in ZBB 2004, 168 ff.
3 RegE zum AnSVG v. 30. 4. 2004, BR-Drucks. 341/04, S. 20 sowie v. 24. 5. 2004,
BT-Drucks. 15/3174, S. 13.
4 Stellungnahme des Bundesrates und Gegenußerung der Bundesregierung v.
16. 6. 2004, BT-Drucks. 15/3355.
5 Beschlussempfehlung und Bericht des Finanzausschusses (7. Ausschuss) v. 1. 7.
2004, BT-Drucks. 15/3493, S. 21, 51.
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ben der Durchfhrungs-Richtlinie 2004/72/EG einen Freibetrag von
5 000 Euro pro Person vorgesehen hatte.
Stze 2 und 3 von Absatz 3 der Vorschrift wurden durch das Gesetz zur
Neuordnung des Pfandbriefrechts1 mit Wirkung zum 19. 7. 2005 gen-
dert. Ziel war eine Klarstellung, da der persnliche Anwendungsbereich
der Vorschrift zuvor nicht genau genug bestimmt und damit Art. 6 i.V.m.
Art. 1 lit. d der Durchfhrungs-Richtlinie 2004/72/EG nicht korrekt
umgesetzt worden war2.
II. Regelungsgegenstand
Die Vorschrift verpflichtet Personen, die bei einem Emittenten von
innerhalb der EU oder des EWR zugelassenen Aktien Fhrungsaufgaben
wahrnehmen, eigene Geschfte in diesen Aktien oder in darauf bezoge-
nen Finanzinstrumenten dem Emittenten und der BaFin innerhalb von
fnf Werktagen mitzuteilen. Die Mitteilungspflicht trifft außerdem in
enger Beziehung zur Person mit Fhrungsaufgaben stehende Personen.
Hierunter sind bestimmte Angehrige sowie juristische Personen zu ver-
stehen, bei denen die Person mit Fhrungsaufgaben oder deren Angeh-
rige Fhrungsaufgaben wahrnehmen. Schließlich sind alle juristischen
Personen, Gesellschaften und Einrichtungen mitteilungspflichtig, die
direkt oder indirekt von einer Person mit Fhrungsaufgaben oder deren
Angehrigen kontrolliert werden, die zugunsten einer solchen Person
gegrndet wurden oder deren wirtschaftliche Interessen weitgehend
denen einer solchen Person entsprechen. Im angelschsischen Sprachge-
brauch hat sich fr derartige Geschfte der Begriff der Directors’ Dealings
eingebrgert, der sich mittlerweile auch in Deutschland durchgesetzt
hat. Die Mitteilung erfolgt an den Emittenten und die Bundesanstalt fr
Finanzdienstleistungsaufsicht. Der Emittent ist seinerseits verpflichtet,
die mitgeteilten Geschfte unverzglich zu verffentlichen. Ziel der Vor-
schrift ist die Verbesserung der Kapitalmarktpublizitt. Im Einzelnen
werden ihr folgende Wirkungen zugeschrieben:
1 Art. 10a Nr. 2 des Gesetzes v. 22. 5. 2005, BGBl. I S. 1373.
2 Beschlussempfehlung und Bericht des Finanzausschusses (7. Ausschuss) zum
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– Bezweckt ist zunchst eine Erhhung der Markttransparenz1 und
damit der Informationseffizienz der Kapitalmrkte2. Die Norm
ergnzt die sonstigen Publizittsvorschriften, insbesondere die Ad-
hoc-Publizitt nach § 15.
– Die Anleger sollen darber informiert werden, wenn die Personen mit
Fhrungsaufgaben sich von Aktien oder darauf bezogenen Finanzin-
strumenten „ihres“ Unternehmens trennen oder wenn sie solche
Papiere erwerben. Diese Personen haben im Regelfall einen Wissens-
vorsprung ber die Verhltnisse des Emittenten. Ihre Geschfte in
Wertpapieren des Emittenten erlauben Rckschlsse auf die gegen-
wrtige oder knftige Unternehmensentwicklung und entfalten
daher eine Indikatorwirkung3 fr das breite Publikum (informierte
Transaktionsentscheidung4). Empirische Untersuchungen aus den
USA5, Kanada6, Großbritannien7, Italien, den Niederlanden und
Deutschland8 zeigen, dass Unternehmensinsider bei Geschften mit
Aktien ihres Unternehmens berdurchschnittlich erfolgreich sind.
Einige, aber nicht alle Untersuchungen kommen zu dem Ergebnis,
dass auch Outsider, die in ihren Anlageentscheidungen Directors’
1 Erwgungsgrund Nr. 7 der Durchfhrungs-Richtlinie 2004/72/EG.
2 Grundlegend Fama, Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empiri-
cal Work, Journal of Finance 25 (1970), 383 ff.; Fama, Efficient capital markets:
II, Journal of Finance 46 (1991), 1575 ff.; s. auch Fleischer, NJW 2002, 2977, 2978;
Fleischer, ZIP 2002, 1217, 1218.
3 Begrndung zum DiskE, ZBB 2001, 398, 425, und zum RegE des 4. FFG, BT-
Drucks. 14/8017, S. 87; zustimmendUwe H. Schneider, BB 2002, 1817, 1818.
4 Erwgungsgrund Nr. 26 der Marktmissbrauchs-Richtlinie.
5 Vgl. Jaffe, Journal of Business 47 (1974), 410 ff.; Finnerty, Journal of Finance 31
(1976), 1141 ff.; Seyhun, Journal of Financial Economics 16 (1986), 189 ff.; Be-
nesh/Pari, The Financial Review 22 (1987), 145 ff.; Madden, The Financial Re-
view 14 (1979), 27, 34; Rozeff/Zaman, Journal of Business 61 (1988), 25, 39; Ro-
zeff/Zaman, Journal of Finance 53 (1997), 701 ff.; Bettis/Vickrey/Vickrey, Finan-
cial Analyst Journal 53, 5 (1997), 57 ff.; Jeng/Metrick/Zeckhauser, Review of
Economics & Statistics 85 (2003), 543 ff.; Fleischer, Empfiehlt es sich, im Inte-
resse des Anlegerschutzes und zur Frderung des Finanzplatzes Deutschland das
Kapitalmarkt- und Brsenrecht neu zu regeln?, Gutachten zum 64. DJT, 2002,
S. F 123; Fleischer, ZIP 2002, 1217, 1220 m.w.N.; Weiler/Tollkhn, DB 2002,
1923, 1925 Fn. 22.
6 Lee/Bishara, The Financial Review 24 (1989), 235 ff.
7 King/Roell, Economic Policy 1988, 165 ff.; Pope/Morris/Peel, Journal of Business
Finance & Accounting 17 (1990), 359 ff.; Gregory/Matatko/Tonks, Journal of
Business Finance & Accounting 24 (1997), 309 ff.; Friederich/Gregory/Matatko/
Tonks, European Financial Management 8 (2002), 7 ff.; Hillier/Marshall, Journal
of Business Finance & Accounting 29 (2002), 77 ff.
8 Deutsche Bank, Directors’ Dealings in Europe, S. 19 ff.; Heidorn/Meyer/Pietro-
wia, S. 15 ff.
6
7
§ 15a Verffentlichung und Mitteilung von Geschften
10k Sethe
OSV_Buch 161_ASW4 Arbeitspagina 142
Dealings nachbilden, berdurchschnittlich erfolgreich sind. Dabei
sind es vor allem die Kaufentschlsse von Unternehmensinsidern, die
nachahmenswert sind1, whrend die Verkaufsentschlsse oft auf
nicht unternehmensbezogenen Motiven beruhen und aus ihnen daher
seltener Rckschlsse auf das Unternehmen gezogen werden knnen.
Angesichts dieses Zusammenhangs ist zu erwarten, dass auch hierzu-
lande dem Kauf- und Verkaufsverhalten der Personen mit Fhrungs-
aufgaben besondere Aufmerksamkeit zuteil werden wird2. Die Rege-
lung des § 15a ist insofern unvollstndig, als der Anleger nicht
erfhrt, in welchem Umfang die Unternehmensleitung Anteile
besitzt, denn nur Bewegungen im Anteilsbesitz sind meldepflichtig.
Die deshalb bestehende Lcke im Hinblick auf die Markttransparenz
ist jedoch nicht allzu groß, da § 15a im Zusammenspiel mit anderen
Publizittsvorschriften (dazu unten Rz. 120 ff.) zu sehen ist. Die Indi-
katorwirkung von Directors’ Dealings birgt aber auch Gefahren fr
den Anleger. Beruhen die von der Person mit Fhrungsaufgaben vor-
genommenen Transaktionen auf Motiven, die mit der Entwicklung
des Emittenten in keinem Zusammenhang stehen (etwa der Beseiti-
gung eines Liquidittsengpasses zur Begleichung privater Steuerschul-
den), kann das Publikum zu Fehlschlssen verleitet werden3. Die
Meldepflicht kann von der Unternehmensleitung sogar bewusst aus-
genutzt werden, um ber private Aktienkufe Vertrauen in ein Unter-
nehmen zu signalisieren, das keines Vertrauens mehr wrdig ist4.
– Die unverzglich zu erfllende Meldepflicht der Personen mit Fh-
rungsaufgaben bewirkt, dass das breite Anlegerpublikum an deren
Wissensvorsprung ber die Verhltnisse des Emittenten zumindest
indirekt teilhat. Damit wohnt der Bestimmung ein Element der Anle-
gergleichbehandlung inne. Innerhalb ihres Anwendungsbereichs geht
sie ber die Wirkung des Insiderhandelsverbots und der Ad-hoc-Publi-
zitt hinaus, da sie auch Flle erfasst, in denen die Erheblichkeits-
schwelle des § 13 I nicht erreicht ist. Eine umfassende Anlegergleich-
1 Bettis/Vickrey/Vickrey, Financial Analyst Journal 53, 5 (1997), 57 ff.; Heidorn/
Meyer/Pietrowia, S. 25 (fr Deutschland und die Niederlande, whrend das Er-
gebnis von Italien eher bei Verkufen eine Nachahmung empfehlenswert er-
scheinen lsst).
2 Ebenso die Einschtzung von Fleischer, ZIP 2002, 1217, 1220. Die BaFin stellt
ein reges Interesse an der von ihr errichteten und im Internet zur Verfgung ge-
stellten Datenbank zu Directors’ Dealings fest, vgl. Jahresbericht der BaFin
2003, S. 196.
3 Kritisch deshalb auchUwe H. Schneider, AG 2002, 473, 475.
4 Vgl. die bei Fleischer, ZIP 2002, 1217, 1220, beschriebenen Flle „Intershop“
und „Comroad“.
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behandlung wird durch § 15a allerdings nicht erreicht. Denn dem
Publikum ist nicht der ggf. vorhandene Wissensvorsprung oder die
Einschtzung der Person mit Fhrungsaufgaben von der Zukunft des
Unternehmens mitzuteilen (es sei denn, die Voraussetzungen des
§ 15 lgen vor), sondern nur die (vermutete) Reaktion der Personen
mit Fhrungsaufgaben hierauf. Die Vorteile, die Personen mit Fh-
rungsaufgaben aus einem solchen Wissensvorsprung zufließen, wer-
den damit (zumindest teilweise) eingeebnet1.
– Die Vorschrift soll mittelbar der Prvention des Insiderhandels und
der Marktmanipulation dienen2 und damit die Marktintegritt erhal-
ten, denn sie erhhe das Entdeckungsrisiko. Diese Vorstellung des
Gesetzgebers und der Bundesanstalt mutet auf den ersten Blick etwas
naiv an. Eine Person mit Fhrungsaufgaben, die einen vorstzlichen
Insiderverstoß begeht oder begehen will, wird sich schwerlich an die
mit einem bloßen Bußgeld bewehrte Vorschrift des § 15a halten, die
zudem als mitbestrafte Nachtat gelten drfte. Entscheidend ist viel-
mehr ein anderer Gedanke. Melden einige Personen mit Fhrungsauf-
gaben Wertpapiergeschfte, kann die Bundesanstalt gezielt unter-
suchen, ob auch andere Personen mit Fhrungsaufgaben solche
Geschfte gettigt haben und ob diese Geschfte im Zusammenhang
mit dem Wissen ber Insiderinformationen stehen. § 15a entfaltet
seine prventive Wirkung daher durch die Ungewissheit jeder Person
mit Fhrungsaufgaben ber das Verhalten der brigen Personen mit
Fhrungsaufgaben. Ein Insider kann nur dann hoffen, beim Insider-
handel unentdeckt zu bleiben, wenn er sicher ist, als Einzige der Fh-
rungspersnlichkeiten Kenntnis einer bestimmten Tatsache zu
1 Eine Pflicht zur Abfhrung der erzielten Gewinne kennt das deutsche Recht
nicht, vgl. unten Rz. 86.
2 Erwgungsgrund Nr. 26 der Marktmissbrauchs-Richtlinie, Erwgungsgrund
Nr. 7 der Durchfhrungs-Richtlinie 2004/72/EG. Auch die BaFin begreift § 15a
als Maßnahme zur Prvention von Insiderhandel, vgl. Rundschreiben der BaFin
v. 27. 6. 2002 zu den Mitteilungs- und Verffentlichungspflichten gemß § 15a
WpHG, AZ – WA 22 – W 2310 – 12/2002. Hiervon scheint auch der Gesetzgeber,
BR-Drucks. 936/01 (neu), S. 245, ausgegangen zu sein, da er bei der Beschreibung
des persnlichen Anwendungsbereichs der Vorschrift den Begriff „Primrinsi-
der“ verwendet. Prziser formulieren Frhoff/Schuster, BKR 2003, 134, 135 f.,
wonach regelmßige Meldungen ber Directors’ Dealings zumindest den An-
schein des verbotenen Insiderhandels vermeiden. Zur Vorbeugefunktion s. auch
Fleischer, NJW 2002, 2977, 2978; Fleischer, ZIP 2002, 1217, 1220; Uwe H.
Schneider, BB 2002, 1817 f.
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haben, oder wenn alle Personen mit Fhrungsaufgaben beim Insider-
handel einvernehmlich zusammenwirken1.
– Die Mitteilungs- und Verffentlichungspflicht gemß § 15a soll nach
der Vorstellung der Bundesanstalt2 auch die Identifikation mit dem
Unternehmen frdern. Ob § 15a diese Funktion tatschlich zukommt,
muss bezweifelt werden3. Ein Vorstand wird kaum deshalb Aktien
erwerben, weil er weiß, dass dieser Kauf bekannt gemacht wird und
seine Verbundenheit mit dem Emittenten belegt4. Umgekehrt wird
eine verkaufswillige Person mit Fhrungsaufgaben nicht unbedingt
nur deshalb vom Verkauf absehen, weil dies publik wird. Nur falls die
Person mit Fhrungsaufgaben durch eine Lock-Up-Vereinbarung
gebunden ist, die kraft Abrede5 sanktionsbewehrt ist, wird die Melde-
pflicht nach § 15a zur Einhaltung der Lock-Up-Vereinbarung beitra-
gen.
Die erstmalige Einfhrung der Mitteilungs- und Verffentlichungspflicht
gemß § 15a war eine Reaktion auf die skandalsen Vorgnge am Neuen
1 Unmittelbarer ist der Zusammenhang von Directors’ Dealings und Insiderpr-
vention in den USA. Um jeden Anreiz zu Insiderhandel zu unterbinden, mssen
Organmitglieder/Aktionre mit bedeutender Beteiligung, die innerhalb der letz-
ten sechs Monate sowohl Kufe als auch Verkufe in Aktien des Emittenten ge-
ttigt haben, evtl. Gewinne an die Gesellschaft abfhren (s. 16b SEA – so ge-
nannte short-swing rule). Den Anspruch kann der Emittent oder ein Aktionr
durchsetzen. Um die Anspruchsberechtigung berhaupt erkennen zu knnen,
sind der Emittent und die Aktionre auf die Meldepflicht der Directors’ Dealings
nach s. 16a SEA angewiesen. Die Wirksamkeit der short-swing rule ist empirisch
nicht eindeutig nachweisbar, Agrawal/Jaffe, Journal of Financial Economics 39
(1995), 295 ff. Positiver dagegen Veil, ZGR 2005, 155, 176 („geeignet, verhaltens-
steuernd zu wirken“).
2 Rundschreiben der BaFin v. 27. 6. 2002 zu den Mitteilungs- und Verffentli-
chungspflichten gemß § 15a WpHG, AZ – WA 22 – W 2310 – 12/2002. Das
Rundschreiben scheint missverstndlich formuliert zu sein. Die Identifikation
mit dem Emittenten wird nicht durch die Mitteilungs- und Verffentlichungs-
pflicht erreicht, sondern ber Aktionsprogramme, vgl. Rz. 11.
3 Ebenso jetzt Schfer, in: Marsch-Barner/Schfer (Hrsg.), Handbuch brsenno-
tierte AG, § 15 Rz. 2 Fn. 3.
4 Wenn man einmal von den bei Fleischer, ZIP 2002, 1217, 1220, beschriebenen
Missbrauchsfllen „Intershop“ und „Comroad“ absieht.
5 Die Publizitt derartiger Vereinbarungen wird durch § 7 WpPG i.V.m. Anhang III
Nr. 7, Anhang X Nr. 27.14 der VO EG Nr. 809/2004 v. 29. 4. 2004, ABl. EU Nr.
L 215 v. 16. 6. 2004, S. 61, sichergestellt. Lock-up-Vereinbarungen werden in
jngster Zeit des fteren gebrochen, LG Frankfurt v. 17. 1. 2003 – 3–07 O 26/01,
ZIP 2003, 400; Veil, ZGR 2005, 155, 159 m.w.N.
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Markt in den Jahren 2000 bis 20021. Sie entsprach und entspricht interna-
tionalen Standards (dazu sogleich Rz. 15 ff.), was im Zuge der Globa-
lisierung der Mrkte als solches schon als ein Grund fr die bernahme
der Regelung gilt2. Die Alternative zu einer Mitteilungspflicht ber
erfolgte Directors’ Dealings („post-trading disclosure“) wre ein vlliges
Verbot des Handels von Personen mit Fhrungsaufgaben in Aktien
„ihres“ Unternehmens oder die Einschrnkung auf bestimmte zeitlich
festgelegte „Handelsfenster“3 gewesen. Gegen ein absolutes Handelsver-
bot spricht der Verhltnismßigkeitsgrundsatz4. Der damit verbundene
Eingriff in die Privatsphre der Personen mit Fhrungsaufgaben wre zu
groß. Außerdem ist eine Beteiligung der Fhrungspersonen am Emitten-
ten oft gerade gewnscht, um eine Identifikation mit dem Unternehmen
zu erreichen5. Diesem Ziel dienen Aktienoptionsprogramme fr Fh-
rungskrfte. Gegen ein zeitlich befristetes Handelsverbot spricht, dass
dieses den Insiderhandel nicht wirksam bekmpft6. Aus diesem Grund
war auch die bertragung der Aktien auf einen unabhngigen Verm-
gensverwalter oder Compliance-Beauftragten vorgeschlagen worden7. Der
1 Vgl. zu den Fllen „Intershop“ und „Comroad“ etwa Fleischer, ZIP 2002, 1217,
1220.
2 Ebenso Uwe H. Schneider, AG 2002, 473, 475. Allerdings entbindet der Hinweis
auf internationale Standards nicht von einer eigenen berprfung der Regelungs-
materie auf ihre Sinnhaftigkeit (ebenso Uwe H. Schneider, BB 2002, 1817) und
von einer Einbeziehung der Erfahrungen anderer Nationen mit der Regelung.
Ohne eine solche solide berprfung fhrt das Argument der Notwendigkeit ei-
ner Standardisierung der Marktbedingungen zu einer Zementierung schlechter
Regelungen. In Anlehnung an den viel zitierten Begriff des „markets for lemons“
(Akerlof, 84 Quarterly Journal of Economics [1970], 488 ff.) kme es zu einem
„market of lemmings“.
3 Fr eine solche Lsung etwa Baums, Anlegerschutz und Neuer Markt, ZHR 166
(2002), 375, 379; DAI, Stellungnahme zum 4. FFG, September 2001; Fischer zu
Cramburg/Hannich, Directors’ Dealings, S. 52 f., 60 f.; Großmann/Nikoleyczik,
DB 2002, 2031, 2033; Grundsatzkommission Corporate Governance, Corporate
Governance-Grundstze (‚Code of Best Practice’) fr brsennotierte Gesellschaf-
ten vom Juli 2001, II. 4. lit. h.; v. Rosen, Aktienoptionen fr Fhrungskrfte und
Insiderrecht, WM 1998, 1810; Rudolph, BB 2002, 1036, 1040; Schuster, ZHR 167
(2002), 193, 211 (sofern der Emittent selbst darber entscheiden darf).
4 Zu den Vorteilen des Transparenzmodells gegenber einem Verbotsmodell Els-
ter, Europisches Kapitalmarktrecht – Recht des Sekundrmarktes, 2002,
S. 323 ff.
5 So auch die Begrndung zum DiskE, ZBB 2001, 398, 425, und zum RegE des
4. FFG, BT-Drucks. 14/8017, S. 87 f. Auf diesen Aspekt scheint die BaFin offen-
bar in ihrem – dann aber recht missverstndlich formulierten – Rundschreiben
anzuspielen, vgl. oben Rz.*.
6 Fischer zu Cramburg/Hannich, Directors’ Dealings, S. 54.
7 Fischer zu Cramburg/Hannich, Directors’ Dealings, S. 54 f.
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damit verbundene Aufwand ist groß. Zudem vernachlssigt eine solche
Lsung gerade die mit Directors’ Dealings verbundene Indikatorfunktion
fr das breite Publikum.
Diskutiert wurde weiterhin eine Verpflichtung zur Offenlegung beabsich-
tigter Directors’ Dealings („pre-trading disclosure“)1. Auch diese Alterna-
tive berzeugt nicht. Zum einen wre das Vorstandsmitglied, das
Geschfte in Aktien des Emittenten plant, nach Ankndigung der
geplanten Geschfte nicht verpflichtet, diese dann auch tatschlich vor-
zunehmen. Marktmanipulationen, die gerade vermieden werden sollen,
wren Tr und Tor geffnet. Zum anderen wre eine pre-trading disclo-
sure unverhltnismßig. Der Kurs der Aktien wrde durch die Ankndi-
gung der geplanten Directors’ Dealings sofort beeinflusst, so dass das Vor-
standsmitglied stets einen schlechteren Preis bekommt als vor der
Ankndigung: Bei einem angekndigten Verkauf wrde der Kurs voraus-
sichtlich sinken, und der Vorstand wrde weniger fr seine Aktien erl-
sen. Beim angekndigten Kauf wrde die Person mit Fhrungsaufgaben
auf Grund der Ankndigung voraussichtlich einen hheren Preis zu zah-
len haben. Der Vorteil der anderen Marktteilnehmer wre demgegenber
nicht allzu groß, da die Information bei der pre-trading disclosure nur
unwesentlich frher an den Markt gelangt als bei der post-trading disclo-
sure. Die Personen mit Fhrungsaufgaben knnten auf Grund der damit
einhergehenden Schlechterstellung am Markt von Aktiengeschften
abgehalten werden. Der mit § 15a verfolgte Zweck der Bekanntmachung
von Informationen mit Indikatorwirkung wre vereitelt. Im Ergebnis
wrde eine pre-trading disclosure auch die mit Aktienoptionsprogram-
1 Befrwortend etwa Stellungnahme des Bundesrats, BT-Drucks. 14/8017, S. 165;
Fried, Reducing the Profitability of Insider Trading through Pretrading Disclosu-
re, 71 S. Cal. L. Rev., 303 (1998); Großmann/Nikoleyczik, DB 2002, 2031, 2033;
Lenenbach, Kapitalmarkt- und Brsenrecht, Rz. 10.110; Rudolph, BB 2002, 1036,
1040; Strenger, in: Achleitner/Bassen (Hrsg.), Investor Relations am Neuen
Markt, 2001, S. 625, 629; a.A. Posegga, BKR 2002, 1061 f.; Schuster, ZHR 167
(2002), 193, 210 f.; Weiler/Tollkhn, DB 2002, 1923, 1927. Zur rechtspolitischen
Fragestellung ausfhrlich auch Fleischer, ZIP 2002, 1217, 1227 f.; Fleischer,
Empfiehlt es sich, im Interesse des Anlegerschutzes und zur Frderung des Fi-
nanzplatzes Deutschland das Kapitalmarkt- und Brsenrecht neu zu regeln?,
Gutachten zum 64. DJT, 2002, S. F 124 f.
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men verfolgte Bindung der Fhrungsebene an „ihr“ Unternehmen kon-
terkarieren1.
III. Regelungsvorbilder
Die Vorschrift ist ohne Vorbild im deutschen Aufsichtsrecht. Zuvor exis-
tierte nur eine privatrechtliche2 Verpflichtung zur Meldung von Direc-
tors’ Dealings im Regelwerk Neuer Markt. Dieses verpflichtete in
Abschnitt 2 Nr. 7.23 den Emittenten, der Deutschen Brse AG jedes
Geschft mitzuteilen, das der Emittent und seine Vorstands- und Auf-
sichtsratsmitglieder in Aktien des Unternehmens und entsprechenden
Derivaten gettigt hatten. Die Meldungen, die unverzglich, sptestens
aber innerhalb von drei Tagen, zu erfolgen hatten, wurden brsentglich
auf der Internetseite der Deutschen Brse verffentlicht.
Die Regierungskommission Corporate Governance begrßte diese Rege-
lung und befrwortete in ihrem Abschlussbericht vom Juli 2001 deren
Ausdehnung auf alle brsennotierten Gesellschaften4. Vor dem Hinter-
grund des damals schon bestehenden Plans, eine Regelung der Directors’
Dealings im Wertpapierhandelsgesetz zu verankern, verzichtete man auf
konkrete Vorschlge an den Gesetzgeber (zum zwischenzeitlich ergange-
nen Deutschen Corporate Governance Kodex s. unten Rz. 126 ff.). Die
mit dem Diskussionsentwurf des Vierten Finanzmarktfrderungsgeset-
zes vorgelegte Regelung der Directors’ Dealings war auch Gegenstand der
1 Eine solche Bindung empfiehlt das Deutsche Aktieninstitut den Emittenten, Fi-
scher zu Cramburg/Hannich, Directors’ Dealings, S. 60 f.; Leven, Directors’
Dealings: Zur Umsetzung der neuen Meldepflichten, AG 2003, R 52. Weiterge-
hend offenbar Teilnehmer der ZHR-Tagung, die meinten, auch die post-trading
disclosure fhre dazu, dass Vorstnde keine Aktiengeschfte mehr ttigten oder
die Emittenten dies verbten, vgl. Bitter, Diskussionsbericht – Symposion zum
Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht, ZHR 167 (2003), 216, 221.
2 Zur privatrechtlichen Rechtsnatur des Regelwerks des Neuen Markts Lenen-
bach, Kapitalmarkt- und Brsenrecht, Rz. 3.64; Groß, Kapitalmarktrecht, § 71
BrsG Rz. 3a.
3 Regelwerk des Neuen Markts v. 10. 3. 1997, gendert zum 1. 3. 2001, vgl. Deut-
sche Brse AG, ZBB 2001, 60 ff. Der Neue Markt wurde am 5. 6. 2003 geschlos-
sen, nachdem zuvor alle dort notierten Unternehmen in die neuen Marktseg-
mente Prime Standard und General Standard gewechselt hatten, vgl. Pressemit-
teilung der Deutschen Brse AG v. 3. 6. 2003, http://deutsche-boerse.com (abge-
rufen am 18. 6. 2003).
4 Bericht der Regierungskommission Corporate Governance, BT-Drucks. 14/7515,
S. 116 = Baums (Hrsg.), Bericht der Regierungskommission Corporate Governan-
ce, 2001, Rz. 261 f.
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Diskussionen auf dem 64. Deutschen Juristentag im September 2002 in
Berlin1.
BeiderSchaffungderNormkonntesichderGesetzgeberanzahlreichenaus-
lndischen Vorbildern orientieren2. Archetypus einer Meldepflicht fr
Directors’Dealings ist s. 16(a) desUS-amerikanischen Securities Exchange
Act 19343, der durch s. 403 des Sarbanes-Oxley Act 20024 noch verschrft
wurde5. In Großbritannien ist die Regelung der Directors’ Dealings zwar
gesellschaftsrechtlichverankert (s. 324CompaniesAct 1985,ergnztdurch
diess. 325–329undSchedule13)6underfasst gleichermaßenbrsennotierte
und nicht notierte Gesellschaften; dies schmlert jedoch die kapitalmarkt-
rechtliche Bedeutung der ss. 324 et seq. nicht. Denn brsennotierteGesell-
schaftensindnachs. 329verpflichtet, dieMeldungenandieBrseweiterzu-
leiten. Ergnzt und verstrkt wird diese Verpflichtung durch No. 16.13 der
Listing Rules der Financial Services Authority7 und durch die Regelungen
des Model Code, die brsenzugelassene Gesellschaften als Satzungsbe-
standteil beschließenmssen. Eine frheRegelung derDirectors’ Dealings
findet sich zudem in Spanien, das bereits in den Jahren 1988 und 1991 diese
1 Fleischer, Empfiehlt es sich, im Interesse des Anlegerschutzes und zur Frde-
rung des Finanzplatzes Deutschland das Kapitalmarkt- und Brsenrecht neu zu
regeln?, Gutachten zum 64. DJT, 2002, S. F 122 ff.
2 Begrndung zum DiskE, ZBB 2001, 398, 425, sowie zum RegE des 4. FFG, BT-
Drucks. 14/8017, S. 88.
3 Zur Entstehungsgeschichte der Vorschrift und ihrer Regelungsphilosophie Tay-
lor, 39 Ariz. L. Rev. (1997), 1315, 1319 f.; Fleischer, ZIP 2002, 1217, 1221 f.
4 Federal Securities Law Reporter, Vol 4., loose leaf, para. 26.001. Aus dem deut-
schen Schrifttum zum Sarbanes-Oxley Act 2002 Henssler, Der Einfluss des Sar-
banes-Oxley Acts auf die Fortentwicklung des deutschen Gesellschaftsrechts,
Der Konzern 2003, 255; Atkins, Der Sarbanes-Oxley Act: Zielsetzungen, Inhalt
und Implementierungsstand, Der Konzern 2003, 260; Kley, Neue Corporate Go-
vernance Regeln in den USA und Europa – Mehr Probleme als Lsungen?, Der
Konzern 2003, 264; Snner, Auswirkungen des Sarbanes-Oxley Act im Ausland,
Der Konzern 2003, 268; Lehne, Stand der europischen Corporate Governance-
Entwicklung, Der Konzern 2003, 272, 274 f.; Gordon, The Conference on New
Corporate Governance Regulators in the USA and Europe, Der Konzern 2003,
275; Gruson/Kubicek, Der Sarbanes-Oxley-Act, Corporate Governance und das
deutsche Aktienrecht, AG 2003, 337 (I), 393 (II). De Espinosa Abarca, The Need
For Substantive Regulation on Investor Protection and Corporate Governance in
Europe: Does Europe Need A Sarbanes-Oxley?, Journal of International Banking
Law and Regulation, 19 (2004), 419 ff., befrwortet den Erlass vergleichbarer Re-
gelungen innerhalb der EU.
5 Die alte und die neue Fassung von s. 16 SEA findet sich bei Fischer zu Cram-
burg/Hannich, Directors’ Dealings, Anlage 8.
6 Zu Einzelheiten s. Palmer’s Company Law, ed. by Morse, loose leaf, para.
8.703 ff.; Fleischer, ZIP 2002, 1217, 1221 ff. m.w.N.
7 http://www.fsa.gov.uk/pubs/ukla/chapt16–3.pdf (abgerufen am 26. 6. 2005).
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Frage regelte1.DerGesetzgeberhatteweiterhindieniederlndischeund ita-
lienische Regelung vor Augen2. Schließlich ist auf den sterreichischen
§ 91aBrseGhinzuweisen,derzum1. 5.2001inKraft trat3.
IV. Europarechtlicher Hintergrund
Eine im Ansatz gesellschaftsrechtliche Regelung der Directors’ Dealings
fand sich im genderten Vorschlag der Verordnung ber das Statut fr
Europische Aktiengesellschaften vom 30. 4. 19754. Nach dessen Art. 82 I
sollten die Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder einer Europischen
Aktiengesellschaft (Societas Europaea – SE) sowie diejenigen Personen,
die fr deren Rechnungslegungskontrolle verantwortlich waren, ver-
pflichtet sein, alle unmittelbar oder mittelbar gehaltenen eigenen Aktien
und diejenigen ihrer Ehegatten und minderjhrigen Kinder oder vorge-
schobener Personen innerhalb von 20 Tagen in Namensaktien umzuwan-
deln oder bei einer Bank zu hinterlegen. Zudem war in Art. 82 II die
unverzgliche Meldung an das Europische Handelsregister vorgeschrie-
ben. Zustzlich sah Art. 82 II eine periodische Meldepflicht vor, wonach
die erfassten Personen viermal jhrlich Kufe und Verkufe an das Han-
delsregister zu melden hatten. Art. 82 V sah schließlich eine Gewinnab-
schpfungsregel vor. Jeder innerhalb von 6 Monaten ab Kauf oder Verkauf
von Aktien der Gesellschaft entstandene Gewinn, den eine der in
Art. 82 I erfassten Personen erzielte, stand der Gesellschaft zu und war an
diese innerhalb von 8 Tagen abzufhren. Da sich die im Jahre 2001 verab-
schiedete Verordnung5 auf bloße Rahmenregelungen beschrnkt, wurde
auf eine Regelung der Directors’ Dealings bei der SE letztlich verzichtet.
1 Deutsche Bank, Directors’ Dealings in Europe, S. 13.
2 Begr. DiskE, ZBB 2001, 398, 425; Begr. RegE, BT-Drucks. 14/8017, S. 88.
3 Einzelheiten bei Fleischer, ZIP 2002, 1217, 1223 f. m.w.N.
4 Abgedruckt in Lutter, Europisches Gesellschaftsrecht, 2. Aufl. 1984, S. 363,
385 f.
5 Verordnung (EG) Nr. 2157/2001 des Rates v. 8. 10. 2001 ber das Statut der Euro-
pischen Gesellschaft (SE), ABl. EG Nr. L 294 v. 10. 11. 2001, S. 1.
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Die durch das Anlegerschutzverbesserungsgesetz reformierte Regelung
des § 15a beruht auf Art. 6 IV der Marktmissbrauchs-Richtlinie1, die
Marktintegritt durch Verhinderung von Marktmissbrauch (in Gestalt
von Insidergeschften und Marktmanipulationen) gewhrleisten soll.
Whrend der ursprngliche Richtlinienvorschlag keine derartige Rege-
lung vorsah2, hat der Ausschuss fr Wirtschaft und Whrung vor dem
Hintergrund der positiven US-amerikanischen Erfahrungen eine Rege-
lung der Directors’ Dealings in der Marktmissbrauchs-Richtlinie empfoh-
len3. Er sttzte seinen Vorschlag auf folgende Grnde: (1) Eine derartige
Regelung gewhrleiste mehr Gerechtigkeit zwischen den Anlegern.
(2) Sie begrenze Insidergeschfte prventiv, da diese spter zu melden
seien. (3) Sie untersttze die Anleger bei der Ermittlung des „wahren
Preises“ eines Unternehmens am Markt, da US-amerikanischen Studien
zufolge „Insider“ eine bessere Rendite erzielten als andere Anleger.
(4) Bei der Regelung der Directors’ Dealings handele es sich um einen
zuverlssigen und wirksamen Mechanismus, der in den Vereinigten Staa-
ten seit Jahrzehnten zur allgemeinen Zufriedenheit angewandt werde.
(5) Die Regelung bringe schließlich Vorteile fr die makrofinanzielle Sta-
bilitt mit sich, da „Insider“ verkauften, wenn die Kurse der Wertpapiere
ein unrealistisch hohes Niveau erreichten, und kauften, wenn die Wert-
papiere unterbewertet seien. Die Empfehlung des Ausschusses zur Rege-
lung der Directors’ Dealings wurde vom Europischen Parlament in
1 Richtlinie 2003/6/EG des Europischen Parlaments und des Rates v. 28. 1. 2003
ber Insider-Geschfte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch), ABl. EG Nr.
L 96 v. 12. 4. 2003, S. 16 (Text unter www.dieaktiengesellschaft.de); zu den Vor-
arbeiten etwa Dier/Frhoff, Die geplante europische Marktmissbrauchsrichtli-
nie, AG 2002, 604; v. Ilberg/Neises, Die Richtlinienvorschlge der EU-Kommis-
sion zum „Einheitlichen Europischen Prospekt“ und zum „Marktmissbrauch“
aus Sicht der Praxis – Hintergrund, Inhalt und Kritik, WM 2002, 635, 643 ff.;
Seitz, Die Integration der europischen Wertpapiermrkte und die Finanzmarkt-
gesetzgebung in Deutschland, BKR 2002, 340, 342 f.; Weber, Der Kommissions-
entwurf einer Marktmissbrauchsrichtlinie, EuZW 2002, 43; Weber, Die Ent-
wicklung des Kapitalmarktrechts im Jahre 2003, NJW 2004, 28, 30 f. Aus engli-
scher Perspektive, Avgouleas, Financial Market Regulation and the New Market
Landscape: In Search of a New Regulatory Framework for Market Abuse, Inter-
national and Comparative Corporate Law Journal 2 (2000), 89 ff., der vor allem
den Aspekt der Selbstregulierung untersucht.
2 Vorschlag der Kommission fr eine Richtlinie des Europischen Parlaments und
des Rates ber Insider-Geschfte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch)
v. 30. 5. 2001, KOM (2001) 281 endg., – 2001/0118(COD), ABl. EG Nr. C 240
v. 28. 8. 2001, S. 265.
3 nderungsantrag Nr. 40 im Bericht des Ausschusses fr Wirtschaft und Wh-
rung v. 27. 2. 2002 ber den Vorschlag fr eine Richtlinie des Europischen Parla-
ments und des Rates ber Insider-Geschfte und Marktmanipulation (Markt-
missbrauch) (KOM (2001) 281 – C5–0262/2001 – 2001/0118(COD)), S. 33 f.
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erster Lesung begrßt1. Sie ging mit unwesentlichen sprachlichen nde-
rungen in Art. 6 IV und X, 5. Spiegelstrich des Gemeinsamen Stand-
punkts ein2. Dieser ordnet in seinem Erwgungsgrund Nr. 26 die Rege-
lung als Maßnahme zur Verhinderung von Insiderhandel und zur
Erhhung der Markttransparenz fr Anleger ein. Der Gemeinsame Stand-
punkt sah noch vor, dass die Mitteilungen ber Directors’ Dealings ein-
zeln oder insgesamt erfolgen durften. In zweiter Lesung des Europischen
Parlaments vom 24. 10. 20023 wurde die Regelung dahin gehend ver-
schrft, dass Directors’ Dealings stets einzeln zu melden seien (nderun-
gen Nrn. 1 und 4). Die Kommission akzeptierte diese nderung4, und sie
ging in die am 28. 1. 2003 verabschiedete Richtlinie ein.
Um die notwendige Flexibilitt zur Anpassung der Richtlinie an knftige
Entwicklungen sicherzustellen, legte Art. 6 IV der Marktmissbrauchs-
Richtlinie den Kreis der erfassten Personen, den Kreis der erfassten
Transaktionen sowie die Modalitten nicht abschließend fest, sondern
berließ dies einer im Wege des Lamfalussy-Verfahrens erarbeiteten
Durchfhrungs-Richtlinie (Art. 6 X, 5. Spiegelstrich, 17 II). Die verschie-
denen Regelungskomplexe der Marktmissbrauchs-Richtlinie wurden
getrennt behandelt. Fr den hier interessierenden Komplex erteilte die
Kommission dem Committee Of European Securities Regulators (CESR)
am 31. 1. 2003 ein Mandat, Vorschlge fr Durchfhrungsmaßnahmen
zur Marktmissbrauchs-Richtlinie zu erarbeiten5, und benannte dabei u.a.
das Thema der Directors’ Dealings. CESR forderte daraufhin interessierte
Parteien auf, konkrete Maßnahmenbereiche zu identifizieren6. 20 Stel-
lungnahmen gingen ein7. Am 15. 4. 2003 leitete CESR einen Konsulta-
1 Bericht A 5/2002/69 v. 14. 3. 2002.
2 Gemeinsamer Standpunkt (EG) Nr. 50/2002 vom Rat festgelegt am 19. 7. 2002,
im Hinblick auf den Erlass der Richtlinie 2002/6/EG des Europischen Parla-
ments und des Rates v. 28. 1. 2003 ber Insider-Geschfte und Marktmanipula-
tion (Marktmissbrauch), ABl. EG Nr. C 228 E v. 25. 9. 2002, S. 19.
3 Bericht A5–0343/2002 v. 24. 10. 2002.
4 Stellungnahme der Kommission gemß Art. 251 EG-Vertrag v. 11. 12. 2002,
KOM (2002) 724 endg., 2001/0118 (COD).
5 An Additional Mandate to CESR for Technical Advice on Possible Implementing
Measures Concerning the Directive on Insider Dealing and Market Manipulati-
on (Market Abuse), MARKT/G2 D(2003) v. 31. 1. 2003.
6 Schreiben v. 7. 2. 2003 (Ref: CESR/03–037).
7 Results of CESR’s Call for Evidence on the Second Mandate on Possible Imple-
menting Measures of the Future Market Abuse Directive (CESR/03–087) v. 28. 3.
2003.
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tionsprozess ein1. Eine ffentliche Anhrung fand am 12. 5. 2003 in Paris
statt2. CESR verffentlichte die eingegangenen Anregungen3 und seinen
Abschlussbericht4 im August 2003. Dieser Bericht enthlt in den Rz. 40–
48 Vorschlge zum persnlichen Anwendungsbereich, zu den Vorausset-
zungen, unter denen eine Mitteilungspflicht ausgelst wird, und zu den
mitteilungspflichtigen Angaben. Am 10. 11. 2003 legte die Generaldirek-
tion Binnenmarkt ein Arbeitspapier zur Durchfhrung der Artikel 1
Abstze 1 und 2 und Artikel 6 Abstze 3, 4 und 9 der Marktmissbrauchs-
Richtlinie vor5, das eine noch wenig ausgefeilte Regelung zu den Direc-
tors’ Dealings enthielt. Am 27. 1. 20046 und am 17. 2. 20047 folgten for-
melle, dem Europischen Wertpapierausschuss (ESC) und dem Europ-
ischen Parlament vorgelegte Kommissionsentwrfe eines zweiten Pakets
von Maßnahmen zur Durchfhrung der Richtlinie des Europischen Par-
laments und des Rates 2003/6/EG ber Insider-Geschfte und Marktma-
nipulationen (ESC-48/2003). Letzter enthielt die spter in der Durchfh-
rungs-Richtlinie verabschiedete Regelung zu den Directors’ Dealings.
1 The Committee Of European Securities Regulators, Consultation Paper on the
Second Set of Implementing Measures for the Directive on Market Abuse,
(CESR/03–102b) v. 15. 4. 2003.
2 The Committee Of European Securities Regulators, Open Hearing On Possible
Level 2 Implementing Measures Of The Proposed Market Abuse Directive
(CESR/03–119) v. 30. 4. 2003.
3 The Committee Of European Securities Regulators, Results of CESR’s Public
Consultation on the Level 2 Consultation Paper on Possible Implementing Mea-
sures of the future Market Abuse Directive (CESR/03–232) v. 18. 7. 2003 sowie
Implementing Measures for Market Abuse Directive – Feedback Statement
(CESR/03–213b) vom August 2003.
4 The Committee Of European Securities Regulators, Advice on the Second Set of
Level 2 Implementing Measures for the Market Abuse Directive (CESR/03–212c)
vom August 2003.
5 DG Internal Market Services’ Working Document on the Implementation of Ar-
ticle 1 Paragraphs 1 and 2 and Article 6 Paragraphs 3, 4 and 9 of the European
Parliament and Council Directive 2003/6/EC on Insider Dealing and Market Ma-
nipulation (Market Abuse), Working Document ESC 38/2003.
6 Formeller, dem Europischen Wertpapierausschuss vorgelegter Kommissions-
entwurf einer zweiten Reihe von Maßnahmen zur Durchfhrung der Richtlinie
des Europischen Parlaments und des Rates 2003/6/EG ber Insider-Geschfte
und Marktmanipulationen, Dokument ESC 48/2003 v. 27. 1. 2004.
7 Formeller, dem Europischen Wertpapierausschuss vorgelegter Kommissions-
entwurf eines zweiten Pakets von Maßnahmen zur Durchfhrung der Richtlinie
des Europischen Parlaments und des Rates 2003/6/EG ber Insider-Geschfte
und Marktmanipulationen, Dokument ESC 48/2003 – Fassung 1 – Bereinigte
Fassung v. 17. 2. 2004.
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Am 3. 3. 2004 folgte eine berarbeitete Version dieses Dokuments1. Mit
Datum vom 7. 4. 2004 legte die Kommission dem Europischen Wertpa-
pierausschuss einen weiteren Entwurf zu Entscheidung vor2, den dieser
am 19. 4. 2004 billigte. Dieser Entwurf und die sptere Richtlinie decken
sich inhaltlich, enthalten aber geringfgige sprachliche Abweichungen.
Die Kommission verabschiedete am 29. 4. 2004 die Durchfhrungs-
Richtlinie3, die in ihren Art. 1 Nrn. 1, 2 und Art. 6 die hier interessieren-
den Directors’ Dealings regelt. Die Marktmissbrauchs-Richtlinie
(Art. 18 I) und die Durchfhrungs-Richtlinie (Art. 12 I) waren bis zum
12. 10. 2004 in nationales Recht umzusetzen. Diese Frist berschritt
Deutschland geringfgig4. Die Richtlinien bewirkten eine Harmonisie-
rung der Regelung der Directors’ Dealings in den Mitgliedstaaten, die
bereits ber derartige Vorschriften verfgten, wie etwa Großbritannien,
Italien, die Niederlande, sterreich und Deutschland. Die brigen Mit-
gliedstaaten wurden zum erstmaligen Erlass derartiger Vorschriften ver-
pflichtet. Damit sind die Meldepflichten bei Directors’ Dealings knftig
fester Bestandteil des europischen Publizittskonzepts5.
1 berarbeiteter, dem Europischen Wertpapierausschuss vorgelegter Kommissi-
onsentwurf eines zweiten Pakets von Maßnahmen zur Durchfhrung der Richt-
linie des Europischen Parlaments und des Rates 2003/6/EG ber Insider-Ge-
schfte und Marktmanipulationen, Dokument ESC 48/2003 – Fassung 2 – Berei-
nigte Fassung v. 3. 3. 2004.
2 Formeller, dem Europischen Wertpapierausschuss zur Abstimmung am 19. 4.
2004 vorgelegter Kommissionsentwurf eines zweiten Pakets von Maßnahmen
zur Durchfhrung der Richtlinie des Europischen Parlaments und des Rates
2003/6/EG ber Insider-Geschfte und Marktmanipulationen, Dokument ESC
48/2003 – Fassung 4 v. 7. 4. 2005.
3 Richtlinie 2004/72/EG der Kommission v. 29. 4. 2004 zur Durchfhrung der
Richtlinie 2003/6/EG des Europischen Parlaments und des Rates – Zulssige
Marktpraktiken, Definition von Insider-Informationen in Bezug auf Warenderi-
vate, Erstellung von Insider-Verzeichnissen, Meldung von Eigengeschften und
Meldung verdchtiger Transaktionen, ABl. EG Nr. L 162 v. 30. 4. 2004, S. 70
(Text unter www.dieaktiengesellschaft.de).
4 Das der Umsetzung dienende Gesetz zur Verbesserung des Anlegerschutzes (An-
legerschutzverbesserungsgesetz – AnSVG) v. 28. 10. 2004 (BGBl. I S. 2630) trat
am 30. 10. 2004 in Kraft.
5 Zur Informationskonomie im Allgemeinen, insbesondere zur disclosure philo-
sophy Heinze, Europisches Kapitalmarktrecht – Recht des Primrmarktes,
1999, S. 13 ff., zur Effizienz von Publizitt im Gemeinschaftsrecht S. 94 f.; Elster,
Europisches Kapitalmarktrecht – Recht des Sekundrmarktes, 2002, S. 323 ff.
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V. Die Mitteilungspflicht (§ 15a I)
1. Sachlicher Anwendungsbereich
Die Mitteilungspflicht bezieht sich nur auf Personen mit Fhrungsaufga-
ben (und in enger Beziehung zu ihnen stehende Personen) bei Emittenten,
deren Aktien (Rz. 21) an einer inlndischen Brse oder an einem organi-
sierten Markt in einem Mitgliedstaat der EU oder Vertragsstaat des EWR
zugelassen sind (Rz. 22 ff., 25).
a) Aktien
Die Vorschrift erfasst nur Fhrungspersonen bei Unternehmen, die
Aktien emittiert haben. Im deutschen Recht kommen damit nur Aktien-
gesellschaften und Kommanditgesellschaften auf Aktien als Emittenten
in Betracht (§ 1 II bzw. §§ 278 III, 1 II AktG). Darber hinaus ist die SE
erfasst. Der sachliche Anwendungsbereich des § 15a wurde durch das
Anlegerschutzverbesserungsgesetz damit deutlich enger gefasst. Bis
29. 10. 2002 waren Emittenten jedes brsenzugelassenen Wertpapiers
erfasst. Die Organmitglieder einer Aktiengesellschaft oder Kommandit-
gesellschaft auf Aktien waren selbst dann verpflichtet, ihre Transaktio-
nen in Aktien zu melden, wenn keine Aktien, wohl aber andere Wertpa-
piere dieses Unternehmens an der Brse zugelassen waren1. Denn der
Kurs dieser Wertpapiere kann durch den Aktienkurs beeinflusst werden,
so dass Transaktionen der Organmitglieder in Aktien wegen der hiermit
verbundenen Indikatorwirkung (s. oben bei Rz. 7) fr Inhaber von Schuld-
verschreibungen, Genussscheinen u.. durchaus von Bedeutung waren.
Die mit dem Anlegerschutzverbesserungsgesetz vorgenommene Reduk-
tion des Anwendungsbereichs scheint auf den ersten Blick gegen die
europarechtlichen Vorgaben zu verstoßen2. Die Marktmissbrauchs-Richt-
linie erfasst in ihrem Art. 6 IV Emittenten „von Finanzinstrumenten“
und gerade nicht nur „von Aktien“. Art. 6 I der Durchfhrungs-Richtli-
nie schrnkt aber die Mitteilungspflicht auf Geschfte in brsenzugelas-
senen Aktien ein. Damit kommen als Emittenten nur Unternehmen in
Betracht, deren Aktien an einem organisierten Markt zugelassen sind3.
Der sachliche Anwendungsbereich des § 15a unterscheidet sich damit
vom Anwendungsbereich des § 15, der Ad-hoc-Mitteilungen bei allen
1 EbensoWeiler/Tollkhn, DB 2002, 1923, 1924.
2 So Holzborn/Israel, WM 2004, 1948, 1953 Fn. 78, die von einem Redaktionsver-
sehen ausgehen.
3 Schwintek, Anlegerschutzverbesserungsgesetz, S. 51; unzutreffend Erkens, Der
Konzern 2005, 29, 31.
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brsenzugelassenen Finanzinstrumenten und nicht nur Aktien vor-
schreibt.
b) Zulassung zu einer inlndischen Brse (§ 15a I 3 Nr. 1)
Die Mitteilungspflicht bezieht sich auf Personen mit Fhrungsaufgaben
(und in enger Beziehung zu ihnen stehende Personen) solcher in- oder
auslndischen Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel an einer inln-
dischen Brse, also dem Amtlichen Markt oder dem Geregelten Markt,
zugelassen sind1. Die bloße Einbeziehung von Wertpapieren in den Gere-
gelten Markt (§§ 49 I, 56 I BrsG) ist nicht ausreichend (vgl. die Kommen-
tierung zu §§ 37b und 37c Rz. 36). Von § 15a nicht erfasst wird der Frei-
verkehr. Die Anwendungsbereiche von § 15 und § 15a decken sich in
diesem Punkt.
Die Freistellung des Freiverkehrs von der Mitteilungspflicht nach § 15a I
unterliegt rechtspolitischer Kritik. Der enge Anwendungsbereich des
§ 15a fhre zu einem dogmatischen Bruch, da die Vorschrift auch der Ver-
htung des Insiderhandels diene und dieser aber gerade auch im Freiver-
kehr verboten sei (§ 12 I Nr. 1 a.E.)2. Die Freistellung des Freiverkehrs
von den Pflichten des § 15a drfte auf den gleichen Erwgungen beruhen,
die bereits bei der Freistellung des Freiverkehrs von der Ad-hoc-Publizitt
in § 15 ausschlaggebend waren. Da zu dieser Frage allerdings Ausfhrun-
gen in den Gesetzesmaterialien des Vierten Finanzmarktfrderungsgeset-
zes fehlen, wird man nur mutmaßen knnen. Zu den Grnden fr eine
Freistellung des Freiverkehrs kann man sicherlich den Umstand zhlen,
dass Wertpapiere zum Freiverkehr zugelassen werden knnen, ohne dass
es eines Antrags oder der Zustimmung des Emittenten bedrfte3. Die
Emittenten von im Freiverkehr gehandelten Wertpapieren sind regelm-
ßig nicht bereit, sich umfangreichen kapitalmarktrechtlichen Folge-
pflichten zu unterwerfen, wenn sie schon nicht von sich aus den Antrag
auf eine Brsenzulassung stellen4. Allerdings berzeugt dieser Hinweis
auf die fehlende Bereitschaft der Emittenten, sich kapitalmarktrechtli-
chen Folgepflichten auszusetzen, nicht restlos. Gerade das Beispiel des
Insiderhandels, der auch im Freiverkehr verboten ist, belegt, dass der
Gesetzgeber auch fr den Freiverkehr kapitalmarktrechtliche Regeln
1 Zur Erfassung des zum 5. 6. 2003 geschlossenen Neuen Marktes 3. Aufl., § 15a
Rz. 21.
2 Fleischer, ZIP 2002, 1217, 1225; Zimmer, in: Schwark, § 15a WpHG Rz. 13; wohl
auch Fischer zu Cramburg/Hannich, Directors’ Dealings, S. 26.
3 Einzelheiten bei Groß, Kapitalmarktrecht, § 78 BrsG Rz. 4 ff.
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erlassen kann und sollte. Denn bei der Frage des Anwendungsbereichs
einer Norm kann es nicht oder zumindest nicht allein auf den Willen der
knftig Rechtsunterworfenen ankommen, sondern es mssen bergeord-
nete Interessen einbezogen werden. Die entscheidende rechtspolitische
Frage kann daher nicht lauten, ob, sondern in welchem Umfang man den
Freiverkehr knftig regelt. Sicherlich bestnde die Gefahr einer Aus-
trocknung dieses Marktsegments, wollte man den Freiverkehr einer
ebenso strengen Regulierung unterwerfen wie den Amtlichen oder den
Geregelten Markt1. Denn der Freiverkehr lebt gerade auch vom Rege-
lungsgeflle zu den anderen Mrkten. Die durch den Freiverkehr erffne-
ten zustzlichen Handelsmglichkeiten wrde man gefhrden, wenn
man den Freiverkehr smtlichen Maßnahmen zur Verhtung des Insider-
handels unterwerfen wrde. Hierzu zhlen nmlich gerade nicht nur die
Pflichten aus § 15a. Vielmehr msste man dann konsequenterweise auch
die §§ 15, 37b, 37c fr anwendbar erklren. Da Anleger wissen, dass sie
im Freiverkehr deutlich weniger geschtzt werden als im Amtlichen oder
Geregelten Markt, erscheint das rechtspolitische Regelungsbedrfnis der-
zeit nicht allzu dringend.
Der Tatbestand erfasst Emittenten bereits dann, wenn sie einen Antrag
auf Zulassung zu einem Geregelten Markt gestellt haben. Denn bereits
zu diesem Zeitpunkt erfordert der Schutz des Publikums die erhhte
Kapitalmarkttransparenz und die prventive Wirkung, die § 15a gewhr-
leisten soll (oben Rz. 6 ff.). Auch die bloße Ankndigung, die Brsenzu-
lassung beantragen zu wollen, unterfllt dem Tatbestand. Dabei ist nicht
jede ffentliche ußerung eines Mitarbeiters des Unternehmens maßge-
bend. Vielmehr ist erforderlich, dass die ußerung von einer dafr verant-
wortlichen Person abgegeben wird (z.B. Vorstandssprecher, Pressespre-
cher), dass die Ernsthaftigkeit der Absicht in der ffentlichen ußerung
hinreichend deutlich wird und dass der Antrag in absehbarer Zeit gestellt
werden soll2. Nicht ausreichend wre daher beispielsweise eine uße-
rung des Vorstands, man bentige zur Erschließung neuer Mrkte Kapital
und plane daher eine Umwandlung der GmbH in eine AG, um Kapital
ber die Brse aufnehmen zu knnen. Hier ist zwar das Ziel benannt, der
Zeitrahmen aber noch zu vage.
1 Vgl. die entsprechenden Erwgungen des Gesetzgebers bei der Schaffung des
§ 15 durch das 2. FFG, BT-Drucks. 12/6679, S. 76 sowie hier Assmann, § 15
Rz.*.
2 Dieses dritte Kriterium findet sich im Emittentenleitfaden (Stand 15. 7. 2005),
S. 69 (www.bafin.de).
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c) Brsenzulassung innerhalb der EU/des EWR (§ 15a I 3 Nr. 2)
Mit der Umsetzung der Marktmissbrauchs-Richtlinie wurde der interna-
tionale Anwendungsbereich deutlich erweitert. Waren zuvor nur im
Inland brsenzugelassene Wertpapiere erfasst, sind nun alle an einem
Geregelten Markt innerhalb der EU und des EWR zugelassenen Aktien
genannt. Dies gilt auch fr die beantragte oder angekndigte Zulassung
(s. oben Rz. 24). Der Wortlaut des § 15a I 3 Nr. 2 ist sehr weit, denn er
scheint alle innerhalb der EU/des EWR zugelassenen Emittenten zu erfas-
sen. Nhme man die Norm wrtlich, wren alle Personen mit Fhrungs-
aufgaben von Aktienemittenten mit einer Brsenzulassung innerhalb der
EU und des EWR in Deutschland mitteilungspflichtig. Da der Sinn der
Mitteilungs- und Meldepflicht von Directors’ Dealings jedoch darin
besteht, Transparenz auf den betroffenen Kapitalmrkten zu schaffen,
muss eine Anknpfung im Inland bestehen, um den Tatbestand des § 15a
auszulsen. Als Anknpfungspunkte bieten sich der Sitz des Emittenten
im Inland und/oder seine Brsenzulassung im Inland an. In Art. 6 I 2 der
Durchfhrungs-Richtlinie hat sich der Richtliniengeber dafr entschie-
den, dass der Sitz des Emittenten im Inland ausschlaggebend sein soll.
Leider bringt der Wortlaut von § 15a diese Anknpfung nicht zum Aus-
druck. Es ist daher zu begrßen, dass die BaFin in den Emittentenleitfa-
den eine entsprechende Klarstellung aufgenommen hat und nur solche
Emittenten als erfasst ansieht, die ihren Sitz im Inland haben und deren
Aktien im Inland oder in der EU/im EWR an einem Geregelten Markt
zugelassen sind, deren Zulassung beantragt oder angekndigt ist1. Emit-
tenten, die zwar im Inland an einer Brse zugelassen sind, deren Sitz aber
in einem anderen Mitgliedstaat liegt, mssen der dortigen Aufsicht die
Geschfte ihrer Personen mit Fhrungsaufgaben melden.
d) Emittenten mit Sitz in Drittstaaten
Die Vorschrift erfasst ihrem weiten Wortlaut nach auch Emittenten, die
ihren Sitz außerhalb der EU/des EWR haben, die aber innerhalb der EU/
des EWR brsenzugelassen sind oder einen Brsenzulassungsantrag
gestellt oder angekndigt haben. Nach Art. 6 I 4 der Durchfhrungs-
Richtlinie ist fr die Meldungen die Aufsichtsbehrde desjenigen Mit-
gliedstaats zustndig, bei der der Emittent jhrlich ein Dokument nach
1 Emittentenleitfaden (Stand 15. 7. 2005), S. 68 (www.bafin.de); zustimmend Er-
kens, Der Konzern 2005, 29, 32; Schfer, in: Marsch-Barner/Schfer (Hrsg.),
Handbuch brsennotierte AG, § 15 Rz. 10.
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Art. 10 der Prospekt-Richtlinie1 vorlegen muss. Nach Art. 2 I lit. m iii der
Prospekt-Richtlinie ist dies (von wenigen Ausnahmen abgesehen) fr alle
Drittstaatsemittenten nach deren Wahl entweder die Aufsichtsbehrde
des Mitgliedstaats, in dem die Wertpapiere erstmals nach dem In-Kraft-
Treten der Richtlinie ffentlich angeboten werden sollen, oder des Mit-
gliedstaats, in dem der erste Antrag auf Zulassung zum Handel an einem
Geregelten Markt gestellt wird. Sind die Aktien nur in einem Mitglied-
staat der EU /des EWR zugelassen, gilt dieser als Herkunftsmitgliedstaat.
2. Persnlicher Anwendungsbereich
a) Personen mit Fhrungsaufgaben (§ 15a II)
Die Vorschrift wendet sich an Personen mit Fhrungsaufgaben bei dem
Emittenten von brsenzugelassenen Aktien. Gemß § 15a II fallen hie-
runter zunchst die Mitglieder eines Verwaltungs-, Leitungs- und Auf-
sichtsorgans, also Organmitglieder im formellen Sinne. Als Personen mit
Fhrungsaufgaben gelten aber auch sonstige Personen, die – ohne Organ
zu sein2 – regelmßig Zugang zu Insiderinformationen (vgl. § 13 I) haben
und zu wesentlichen unternehmerischen Entscheidungen ermchtigt
sind. Diese Erweiterung des Tatbestands auf Fhrungskrfte im materiel-
len Sinne geht auf eine Empfehlung von CESR zurck3 und floss in Art. 1
Nr. 1 lit. b der Durchfhrungs-Richtlinie ein. Da die Formulierung des
Tatbestands des § 15a II ausgesprochen knapp ausfllt, ist zu seiner Aus-
legung auf die Durchfhrungs-Richtlinie zurckzugreifen. Diese spricht
ausdrcklich von einer „geschftsfhrenden Fhrungskraft“. Es handelt
sich damit um Personen im Unternehmen, nicht aber um externe Perso-
nen. Sie mssen im Innenverhltnis der Gesellschaft4 die Mglichkeit
1 Richtlinie 2003/71/EG des Europischen Parlaments und des Rates v. 4. 11. 2003
betreffend den Prospekt, der beim ffentlichen Angebot von Wertpapieren oder
bei deren Zulassung zum Handel zu verffentlichen ist, und zur nderung der
Richtlinie 2001/34/EG, ABl. EG Nr. L 345 v. 31. 12. 2003, S. 64 (Text unter
www.dieaktiengesellschaft.de).
2 Missverstndlich daher Pluskat, Finanz Betrieb 2004, 219, 220, die meint, es
komme auf die „formale Anknpfung an die Organmitgliedschaft“ an.
3 The Committee Of European Securities Regulators, Advice on the Second Set of
Level 2 Implementing Measures for the Market Abuse Directive (CESR/03–212c)
vom August 2003, Rz. 40: „CESR’s advice is principally focussed on those per-
sons who are members of the administrative, management or supervisory bodies
of the issuer. In addition, where in some countries top executives who do not
participate in these bodies have decision making powers and decide on the futu-
re development and business prospects of the issuer, they should disclose their
transactions“. Die Erweiterung wird von Seitz, BKR 2002, 340, 343 als zu weit-
gehend kritisiert.
4 Ebenso Pluskat, DB 2005, 1097, 1098.
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haben, eigenverantwortlich strategische Entscheidungen ber zuknftige
Entwicklungen und Geschftsperspektiven dieses Emittenten zu treffen.
Die Entscheidungen mssen also eine grundstzliche Bedeutung haben,
denn Aktiengeschften kommt nur dann eine Indikatorfunktion zu,
wenn sie von Personen mit solch weit reichenden Kompetenzen getroffen
werden. Zustzlich mssen diese Personen ber einen Wissensvorsprung
mit direktem oder indirektem Bezug zum Emittenten verfgen. Damit
sind im Ergebnis nur „top executives“ erfasst1, nicht aber smtliche lei-
tenden Angestellten des Unternehmens oder gar Angestellte von Tochter-
unternehmen2. Sobald der Geschftsleitung ein Zustimmungsvorbehalt
oder ein Letztentscheidungsrecht zusteht, fehlt der Person die Kompe-
tenz zur eigenverantwortlichen Entscheidung und sie ist nicht mittei-
lungspflichtig3. Angesichts der bei deutschen Aktiengesellschaften vor-
herrschenden Aufgabenverteilung drfte allenfalls die Fhrungsebene
direkt unterhalb der Geschftsleitung unter die sonstigen Personen mit
Fhrungsaufgaben fallen. Die Bedeutung der Einbeziehung des materiel-
len Organbegriffs in § 15a drfte daher in der Praxis der deutschen AG
eher gering ausfallen. Anders ist – wie sogleich zu zeigen sein wird – die
Bedeutung dieses neuen Tatbestandsmerkmals fr die KGaA.
– § 15a I 1, II bezieht sich bei einer Aktiengesellschaft auf die Mitglie-
der des Vorstands (§ 76 II 1 und 2 AktG). Auch die stellvertretenden
Vorstandsmitglieder (§ 94 AktG) sind erfasst, da es sich bei ihnen –
entgegen der ußerst missverstndlichen Bezeichnung – um vollwer-
tige Vorstandsmitglieder handelt4. Der Arbeitsdirektor ist nach
§ 76 II 3 AktG, § 13 I 1 Montan-MitbestG, 13 MitbestErgG, § 33 I 1
MitbestG 1976 ebenfalls gleichberechtigtes Mitglied des Geschfts-
fhrungsorgans und unterfllt daher ebenfalls § 15a I. Weiterhin sind
die Mitglieder des Aufsichtsrats erfasst. Bei einer mitbestimmten
Aktiengesellschaft ist es gleichgltig, ob es sich um Vertreter der
Anteilseignerseite oder der Arbeitnehmerseite handelt. Der Auf-
sichtsrat kennt keine stellvertretenden Aufsichtsratsmitglieder, son-
1 Brgers, BKR 2004, 424, 428; v. Buttlar, BB 2003, 2133, 2135 f.; Diekmann/Sust-
mann, NZG 2004, 929, 936; Dreyling, Der Konzern 2005, 1, 3; Erkens, Der Kon-
zern 2005, 29, 32; Holzborn/Israel, WM 2004, 1948, 1953; Klawitter, in: Haber-
sack/Mlbert/Schlitt (Hrsg.), Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, § 25
Rz. 111; Schfer, in: Marsch-Barner/Schfer (Hrsg.), Handbuch brsennotierte
AG, § 15 Rz. 5; Schwintek, Anlegerschutzverbesserungsgesetz, S. 52, der im
brigen auch die Entstehungsgeschichte dieser Passage des CESR-Papiers be-
schreibt.
2 So aber Kuthe, ZIP 2004, 883, 886.
3 Emittentenleitfaden (Stand 15. 7. 2005), S. 69 f. (www.bafin.de).
4 Einzelheiten bei Hffer, § 94 AktG Rz. 1 f.
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dern nur Ersatzmitglieder, die bei Wegfall eines Mitglieds des Auf-
sichtsrats nachrcken (§ 101 III AktG). Die Ersatzmitglieder werden
von § 15a erst erfasst, nachdem sie nachgerckt sind, denn erst dann
haben sie eine Stellung als Mitglied des Organs inne.
– Die Hauptversammlung wird, auch wenn sie Entscheidungen ber
Fragen der Geschftsfhrung nach § 119 II AktG trifft, dadurch nicht
zu einem Verwaltungs-, Leitungs- oder Aufsichtsorgan. Einfache
Aktionre werden daher von § 15a nicht erfasst. Fraglich ist, ob ein
unternehmerisch ttiger Hauptaktionr § 15a unterfallen kann. Zwar
leitet der Vorstand die Gesellschaft eigenverantwortlich (§ 76 I AktG).
Gewinnt jedoch der Hauptaktionr einen tatschlichen Einfluss auf
das Schicksal der Gesellschaft und gelangt er dabei an Insiderwissen,
knnte man argumentieren, die dem § 15a zugrunde liegenden Wer-
tungen erforderten ein Eingreifen des Tatbestands. Diese Sichtweise
berzeugt im Ergebnis jedoch nicht. Der Umstand, dass der Vorgang
u.U. wegen des Verstoßes gegen § 76 I AktG verbandsrechtlich unzu-
lssig ist, spielt fr die kapitalmarktrechtliche Beurteilung keine
Rolle, da diese den Markt schtzen will, nicht die gesellschaftsrecht-
lich vorgegebene Machtverteilung. Entscheidend ist vielmehr ein
anderer Aspekt. Der Gesetzgeber hat gerade die bis 2002 bestehende
Regelung ber Organmitglieder des Mutterunternehmens aus dem
Tatbestand herausgenommen. Als sonstige Personen mit Fhrungs-
aufgaben sollten nur unternehmensinterne Personen erfasst sein, ent-
weder, weil sie als Mitglieder der Fhrungsebene ttig sind, oder, weil
sie eine organhnliche Stellung einnehmen („top executives“).
Externe Personen sind daher vom Tatbestand ausgenommen1.
– Bei einer Kommanditgesellschaft auf Aktien wird die Geschftsfh-
rung und Vertretung von den persnlich haftenden Gesellschaftern
wahrgenommen (§ 278 II AktG i.V.m. §§ 161 II, 114 ff., 125 ff. HGB
sowie § 283 AktG). Diese bilden damit das Leitungsorgan der KGaA
und sind nach § 15a I 1 mitteilungspflichtig. Sind einzelne persnlich
haftende Gesellschafter von der Geschftsfhrung und Vertretung
ausgeschlossen, sind sie nicht Mitglied des Geschftsfhrungsorgans.
Sie bleiben zwar persnlich haftende Gesellschafter, haben aber nur
noch gesellschaftsrechtliche Kompetenzen und keine Organfunktio-
nen mehr2. Daher sind sie keine Organmitglieder im formellen Sinne.
Sie fallen auch nicht in die Gruppe der sonstigen Personen mit Fh-
rungsaufgaben, da sie keine „geschftsfhrende Fhrungskraft“ dar-
1 Emittentenleitfaden (Stand 15. 7. 2005), S. 70 (www.bafin.de); Erkens, Der Kon-
zern 2005, 29, 32 f.
2 Assmann/Sethe, in: Großkomm. AktG, § 278 Rz. 105 m.w.N.
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stellen und gerade nicht befugt sind, strategische Entscheidungen fr
den Emittenten zu treffen. Der nicht geschftsfhrungs- und nicht
vertretungsbefugte Komplementr der KGaA unterfllt daher nicht
den Vorgaben, die die Durchfhrungs-Richtlinie fr sonstige Fh-
rungspersonen enthlt. Abschließend ist der Frage nachzugehen, ob
der deutsche Gesetzgeber ber die Vorgaben der Richtlinie hinausge-
gangen sein knnte. Der Wortlaut des § 15a II differenziert gerade
nicht danach, welche Rolle ein persnlich haftender Gesellschafter
innerhalb der Kommanditgesellschaft auf Aktien inne hat. Vielmehr
nennt er „persnlich haftende Gesellschafter oder Mitglieder eines
Leitungs-, Verwaltungs- oder Aufsichtsorgans des Emittenten“. Htte
der Gesetzgeber nur die geschftsfhrungs- und vertretungsbefugten
Komplementre erfassen wollen, wre die Formulierung „Mitglieder
eines Leitungs-, Verwaltungs- oder Aufsichtsorgans des Emittenten“
ausreichend gewesen. Aus der separaten Nennung der persnlich haf-
tenden Gesellschafter knnte man daher ableiten, dass diese unab-
hngig davon erfasst werden sollten, ob sie der Geschftsfhrung
angehren oder nicht. Fr eine derart weite gesetzliche Auslegung
knnte man zudem ins Feld fhren, dass die Komplementre auf
Grund der persnlichen Haftung eine enge persnliche Verbundenheit
untereinander und mit dem Unternehmen haben; sie werden regel-
mßig einen direkteren Einblick in die Geschftsfhrung haben als
gewhnliche Aktionre oder außenstehende Dritte. Man knnte
daher sicherlich mit guten Grnden behaupten, dass von ihnen get-
tigte Transaktionen in Aktien der Kommanditgesellschaft auf Aktien
eine hnliche Indikatorwirkung entfalten wie Transaktionen eines
geschftsfhrungsbefugten Komplementrs. Eine solche Auslegung
war zum frheren Recht, das allein auf Vorgaben des nationalen
Gesetzgebers beruhte, berzeugend1. Bei der Umsetzung der Richtli-
nien hat sich der deutsche Gesetzgeber jedoch strikt an die Richtli-
nienvorgaben gehalten2. Anhaltspunkte dafr, dass er gerade bei der
nicht so hufig vorkommenden KGaA eine verschrfte Regelung der
Directors’ Dealings wollte, sind nicht ersichtlich. Vielmehr drfte die
gesetzliche Formulierung einmal mehr darauf beruhen, dass die
Rechtsform der KGaAwenig bekannt ist und daher in Gesetzgebungs-
verfahren oft stiefmtterlich behandelt wird3. Der besonderen Erwh-
nung der persnlich haftenden Gesellschafter in § 15a II kommt daher
1 3. Aufl., § 15a Rz. 25.
2 RegE des AnSVG, BR-Drucks. 341/04, S. 70.
3 Beispiele fr dieses Phnomen finden sich bei Sethe, Aufsichtsratsreform mit
Lcken, AG 1996, 289 f.; Sethe, Die personalistische Kapitalgesellschaft mit Br-
senzugang, 1996, S. 331, 445 ff., 461 ff., 517 f.
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keine spezielle inhaltliche Bedeutung zu. Die nicht geschftsfh-
rungs- und nicht vertretungsbefugten Komplementre der KGaA sind
daher nicht nach § 15a I mitteilungs- und meldepflichtig.
– Handelt es sich bei dem geschftsfhrungs- und vertretungsbefugten
persnlich haftenden Gesellschafter der KGaA um eine Komplemen-
tr-Gesellschaft, ist diese unzweifelhaft von § 15a I 1, II erfasst. Dabei
ist es unerheblich, ob sie ihren Sitz im Inland oder im Ausland hat.
Die Mitglieder des Geschftsfhrungsorgans der Komplementr-
Gesellschaft sind ebenfalls mitteilungspflichtig, denn bei ihnen han-
delt es sich um sonstige Personen, die regelmßig Zugang zu Insider-
informationen haben und die zu wesentlichen unternehmerischen
Entscheidungen ermchtigt sind. Wenn die Geschftsfhrung der
Kommanditgesellschaft auf Aktien bei einer Komplementr-Gesell-
schaft liegt, sind es gerade deren Organmitglieder, die den Wissens-
vorsprung besitzen. Werden strategische Aufgaben der Geschftsfh-
rung auf ein fakultatives Organ bertragen (Beirat u..), sind die
Mitglieder dieses Organs ebenfalls mitteilungspflichtig, da sie als
sonstige Personen mit Fhrungsaufgaben gelten. In Bezug auf den
Aufsichtsrat der Kommanditgesellschaft auf Aktien gilt das zum
Aufsichtsrat der Aktiengesellschaft Ausgefhrte. Verfgt die Kom-
manditgesellschaft auf Aktien ber fakultative Aufsichtsorgane, die
wesentliche unternehmerische Entscheidungen mitbestimmen, un-
terfallen deren Mitglieder als sonstige Personen mit Fhrungsaufga-
ben ebenfalls § 15a.
– Auch fehlerhaft bestellte Organe unterfallen der Mitteilungspflicht,
solange sie die Organfunktion tatschlich ausben, das Organverhlt-
nis also in Vollzug gesetzt und noch nicht beendet wurde1. Selbst
wenn man die fehlerhaft bestellten Organe nicht als Personen mit
Fhrungsaufgaben einordnen wollte, unterfallen sie zumindest der
Kategorie der sonstigen Person, die regelmßig Zugang zu Insiderin-
formationen hat und zu wesentlichen unternehmerischen Entschei-
dungen ermchtigt ist.
Die Mitteilungspflicht endet, sobald die Person mit Fhrungsaufgaben
ihre Organstellung verliert (Ablauf der Amtszeit, Widerruf der Bestel-
lung, Abberufung aus wichtigem Grund etc.) bzw. die Stellung als top
1 Zu § 15a i.d.F. des 4. FFG Fleischer, ZIP 2002, 1217, 1225; Zimmer, in: Schwark,
§ 15a WpHG Rz. 18; fr das Insiderrecht, an das die Gesetzesbegrndung (Begr.
DiskE, ZBB 2001, 398, 425 und Begr. RegE des 4. FFG, BT-Drucks. 14/8017,
S. 87) anknpfte, s. oben Assmann, § 13 Rz.*; allgemein zur fehlerhaften Or-
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executive beendet wird und sie damit keinen Einfluss mehr auf wesent-
liche unternehmerische Entscheidungen hat. Auf die Beendigung eines
zustzlich geschlossenen Anstellungsvertrags kommt es nicht an. Denn
mit dem Verlust der Stellung als Fhrungsperson endet auch die Mglich-
keit zum Einblick in die Interna des Emittenten, so dass Transaktionen
der ehemaligen Fhrungsperson eine Indikatorwirkung fehlt. Auf den
Umstand, dass einer ehemaligen Person mit Fhrungsaufgaben aus dem
Anstellungsvertrag u.U. noch Ansprche auf Bezge zustehen, kommt es
nicht an. Der Gesetzgeber hat keine nachwirkende Mitteilungspflicht
angeordnet1. Man wird zwar argumentieren knnen, dass die Person mit
Fhrungsaufgaben auch nach dem Ausscheiden aus dem Amt noch ber
Kenntnisse der Interna des Emittenten verfgt. Jedoch ist die Wahr-
scheinlichkeit, dass die Transaktionen einer ehemaligen Person mit Fh-
rungsaufgaben auf ganz anderen Motiven beruhen als dem Einblick in die
Unternehmensinterna, insbesondere bei einem unfreiwilligen Ausschei-
den, recht groß. Vor diesem Hintergrund knnte eine fortwirkende Mit-
teilungspflicht eher zur Verwirrung als zum Nutzen des Publikums bei-
tragen.
Nicht jede Person, die in einem Insiderverzeichnis nach § 15b aufgelistet
ist, unterfllt auch dem Tatbestand des § 15a. Das Insiderverzeichnis
erfasst Personen, die bestimmungsgemß Zugang zu Insiderwissen
haben. Nicht jede dieser Personen gehrt aber auch zugleich dem Perso-
nenkreis an, der beim Emittenten Fhrungsaufgaben wahrnimmt2.
Wird der Emittent insolvent, bleibt der Vorstand im Amt (vgl. § 263
AktG). Allerdings wird ihm die Verfgungsbefugnis entzogen und geht
auf den Insolvenzverwalter ber (§ 80 I InsO). Der Vorstand ist damit
immer noch Organ der Gesellschaft und deshalb weiterhin nach § 15a I,
II verpflichtet. Da den privaten Aktiengeschften des Vorstands Indika-
torfunktion zukommt, hat gerade in einer Krisensituation das Publikum
ein Interesse daran zu wissen, ob der Vorstand an eine Sanierung des
Emittenten glaubt oder nicht. Gegen ein Fortbestehen der Meldepflicht
knnte zwar der Umstand sprechen, dass der Vorstand mit Erffnung des
1 Entsprechende rechtpolitische Forderungen finden sich bei v. Buttlar, BB 2003,
2133, 2136; Fischer zu Cramburg/Hannich, Directors’ Dealings, S. 23 f., 62; Er-
kens, Der Konzern 2005, 29, 33; Schuster, ZHR 167 (2002), 193, 206; offen gelas-
sen bei Fleischer, ZIP 2002, 1217, 1226.
2 Emittentenleitfaden (Stand 15. 7. 2005), S. 70; Schfer, in: Marsch-Barner/Sch-
fer (Hrsg.), Handbuch brsennotierte AG, § 15 Rz. 5; im Ergebnis auch Pluskat,
DB 2005, 1097, 1098 f.; Pluskat, BKR 2004, 467, 470, die auf den Unterschied
von „bestimmungsgemß“ Zugang zu Insiderinformationen und „regelmßig“
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Insolvenzverfahrens seinen unmittelbaren Einfluss auf die Geschfte des
Unternehmens verliert. Fr § 15a ist es jedoch ausreichend, wenn eine
Person den formellen, nicht aber auch den materiellen Organbegriff des
§ 15a verwirklicht. Denn das tatschliche Ausmaß des Einflusses auf die
Geschicke des Unternehmens wird gerade nicht zum Maßstab gemacht,
wenn es um die Erfassung der Organmitglieder i.S.d. § 15a II HS 1 geht.
Zustzlich zum Vorstand wird auch der Insolvenzverwalter von § 15a
erfasst. Mit seiner Bestellung gehrt er zu den sonstigen Personen mit
Fhrungsaufgaben, denn im Innenverhltnis der Gesellschaft hat er die
Mglichkeit, eigenverantwortlich strategische Entscheidungen ber
zuknftige Entwicklungen und Geschftsperspektiven dieses Emittenten
zu treffen. Seine Entscheidungen haben eine grundstzliche Bedeutung.
Schließlich verfgt er ber einen Wissensvorsprung mit direktem oder
indirektem Bezug zum Emittenten. Ttigt der Insolvenzverwalter private
Geschfte in Aktien des Emittenten, unterfllt er damit § 15a.
Fraglich ist, ob die Fhrungspersonen eine (Mit-)Verantwortung dafr tra-
gen, dass die mitteilungspflichtigen Angehrigen ihrer Meldepflicht
nachkommen. Diese Frage ist insbesondere fr die Bußgeldvorschriften
von Bedeutung (dazu unten Rz. 108 ff.). Ein Teil des Schrifttums sieht die
Fhrungspersonen auf Grund der allgemeinen gesellschaftsrechtlichen
Organpflichten als verpflichtet an, organisatorische Maßnahmen zu
ergreifen, um sicherzustellen, dass die mitteilungspflichtigen Personen
um die Meldepflicht wissen und dieser nachkommen1. Grundstzlich ist
es Aufgabe der betroffenen Personen selbst, sich um ihre ffentlich-recht-
lichen Pflichten zu kmmern. Der Emittent trgt keine organisatorische
Verantwortung fr die Angehrigen seiner Fhrungspersonen. Die Ange-
hrigen der Fhrungsperson oder gar von Angehrigen abhngig juristi-
sche Personen sind unternehmensfremd. Gesellschaftsrechtliche Pflich-
ten des Emittenten bestehen gegenber diesen Personen nicht. Auch aus
dem Anstellungsvertrag wird man keine Frsorge- oder Hinweispflichten
des Unternehmens zugunsten der Angehrigen seiner Fhrungspersonen
annehmen knnen. Vielmehr sind die Fhrungspersonen kraft ihrer fami-
lienrechtlichen Stellung zum Hinweis verpflichtet. Ehegatten und
Lebenspartner schulden einander Beistand aus § 1353 BGB bzw. § 2
LPartG. Dieser umfasst entsprechende Hinweispflichten auf die Mittei-
lungspflicht aus § 15a. Soweit es sich um die Mitteilungspflicht minder-
jhriger Kinder handelt, sind die Eltern kraft ihres Sorgerechts nach
§§ 1626 I, 1629 I BGB verpflichtet, die Belange des Kindes wahrzuneh-
men. Die Fhrungsperson muss also darauf hinwirken, dass der andere
1 Klawitter, in: Habersack/Mlbert/Schlitt (Hrsg.), Unternehmensfinanzierung
am Kapitalmarkt, § 25 Rz. 110.
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Elternteil bei der Erfllung der Mitteilungspflicht mitwirkt. Darber hin-
aus trifft die Fhrungsperson keine Pflicht, andere volljhrige Angehrige
auf ihre kapitalmarktrechtlichen Pflichten hinzuweisen. Ist die Fh-
rungsperson an einer Gesellschaft, juristischen Person oder Einrichtung
beteiligt, die als „in enger Beziehung stehende Person“ nach § 15a III 2
und 3 einzuordnen ist (dazu unten Rz. 45 ff.), kann sich aus dieser Beteili-
gung im Einzelfall eine eigenstndige gesellschaftsrechtliche Hinweis-
pflicht an diese Gesellschaft, juristische Person oder Einrichtung ergeben,
dass diese mitteilungspflichtig ist.
b) Organmitglieder des Mutterunternehmens
Bis zur Neufassung des § 15a durch das Anlegerschutzverbesserungsge-
setz erfasste die Vorschrift nicht nur die Organmitglieder des zum Handel
an einer Brse zugelassenen Emittenten selbst, sondern auch die Organ-
mitglieder von dessen Mutterunternehmen. Diese rechtspolitisch
umstrittene1 Regelung ist durch das Anlegerschutzverbesserungsgesetz
ersatzlos gestrichen worden.
c) In enger Beziehung stehende Personen (§ 15a I 2, III)
Die Ausdehnung der Mitteilungspflicht in § 15a I auf Personen, die in
enger Beziehung zu den Personen mit Fhrungsaufgaben stehen, dient
dem Ziel, Umgehungen zu verhindern.
– Mit dem Tatbestandsmerkmal „Ehepartner“ knpft § 15a an den
familienrechtlichen Status der Ehe an. Voraussetzung ist das wirk-
same Bestehen einer Ehe. Diese setzt die Eheschließung nach § 1310
BGB voraus. Eine nicht vor dem Standesbeamten geschlossene Ehe
kann unter den engen Voraussetzungen des § 1310 III BGB geheilt
werden („hinkende Ehen“). Die Ehe endet mit Rechtskraft eines Auf-
hebungsurteils (§ 1313 S. 2 BGB), eines Scheidungsurteils (§ 1564 S. 2
BGB) oder mit dem Tod eines der Ehegatten. Vor dem Hintergrund des
gesetzgeberischen Bestrebens, eine leichte berprfbarkeit der Tatbe-
standsvoraussetzungen sicherzustellen (s. unten Rz. 41), kann es
nicht darauf ankommen, ob die Ehe intakt ist oder die Ehepartner
getrennt leben (§ 1567 I BGB). Der Zustand des Getrenntlebens –
zumal innerhalb derselben Wohnung (vgl. § 1567 I 2 BGB) – kann
leicht fingiert werden, indem man vor einer meldepflichtigen Trans-
aktion ein Zerwrfnis vorspiegelt und sich nach Abwicklung der
Transaktion vershnt. Das Getrenntleben ist daher als Anknpfungs-
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punkt fr ein Entfallen der Mitteilungspflicht ungeeignet1. Die Mit-
teilungspflicht besteht auch in dieser Zeit fort.
– Der Begriff des „eingetragenen Lebenspartners“ meint die Verbindung
gleichgeschlechtlicher Lebenspartner nach § 1 I 1 des Gesetzes ber
die Eingetragene Lebenspartnerschaft2. Diese wird begrndet durch
Schließung einer Lebenspartnerschaft nach § 1 LPartG. Sie endet mit
Rechtskraft eines Aufhebungsurteils (§ 15 I LPartG) oder bei Tod
eines der Lebenspartner. Die Mitteilungspflicht des Lebenspartners
einer Person mit Fhrungsaufgaben besteht weiter, selbst wenn die
Lebenspartner getrennt leben; es gelten die zur Ehe gemachten Aus-
fhrungen (Rz. 39) entsprechend.
– Die Eingetragene Lebenspartnerschaft ist von einer nichtehelichen
Lebensgemeinschaft als bloßem Zusammenleben zweier Personen zu
unterscheiden. Die Mitteilungspflicht erstreckt sich nicht auf die
nichteheliche Lebensgemeinschaft, weil der Gesetzgeber das bloße
Zusammenleben in huslicher Gemeinschaft gerade nicht als geeig-
neten Anknpfungspunkt der Mitteilungspflicht ansah3. Whrend des
Gesetzgebungsverfahrens wurden Forderungen der CDU/CSU
zurckgewiesen, wonach nur Personen mitteilungspflichtig sein soll-
ten, die in huslicher Gemeinschaft mit dem Organmitglied leben4.
Eine derartige Eingrenzung des Kreises der Mitteilungspflichtigen war
nach Ansicht der Bundesregierung zu unbestimmt und nur schwer zu
berprfen. Daher blieb es 2002 bei der Anknpfung an den familien-
rechtlichen Status5. Die Ansicht des Gesetzgebers, das Kriterium des
Zusammenlebens sei nur schwer nachzuprfen und daher nicht
geeignet, ist inzwischen berholt. Art. 1 Nr. 2 lit. c der Durchfh-
rungs-Richtlinie hat den deutschen Gesetzgeber gezwungen, seit
einem Jahr vor der Transaktion im Haushalt lebende Verwandte als
„in enger Beziehung stehende Personen“ einzuordnen. Das Merkmal
„im selben Haushalt leben“ hat damit nun Eingang in das Gesetz
gefunden, wird allerdings mit einem przise definierten Tatbestands-
1 Dies bersieht Letzel, BKR 2002, 862, 865.
2 Das Gesetz ber die Eingetragene Lebenspartnerschaft ist als Art. 1 des Gesetzes
zur Beendigung der Diskriminierung gleichgeschlechtlicher Gemeinschaften –
Lebenspartnerschaftsgesetz v. 16. 2. 2001 (BGBl. I S. 266) erlassen worden.
3 Schuster, ZHR 167 (2002), 193, 209, hlt diesen Vorschlag fr realisierbar und
wnschenswert.
4 Bericht des Finanzausschusses v. 21. 3. 2002, BT-Drucks. 14/8601, S. 10.
5 Diese Regelung war im Gesetzgebungsverfahren starker Kritik ausgesetzt, weil
man hierin eine Benachteiligung der Eheleute im Vergleich zur nichtehelichen
Lebensgemeinschaft sah, vgl. die Nachweise bei Weiler/Tollkhn, DB 2002,
1923, 1924 Fn. 13.
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merkmal „Verwandte“ (§ 1589 BGB) kombiniert. Da der nichteheli-
che Lebenspartner als solcher kein „Verwandter“ ist, unterfallen die
Partner einer nichtehelichen Lebensgemeinschaft nach wie vor nicht
§ 15a.
– Die Mitteilungspflicht erstreckt sich auf die nach einzelstaatlichem
Recht unterhaltsberechtigten Kinder der Person mit Fhrungsaufga-
ben. Richtet sich die Unterhaltspflicht nach deutschem Recht
(Art. 18 EGBGB), sind folgende Grundstze maßgebend: Erfasst sind
leibliche Kinder und Adoptivkinder (dazu sogleich Rz. 43) dieser Per-
son, nicht aber Pflegekinder. Denn das Tatbestandsmerkmal „unter-
haltsberechtigt“ knpft gerade an die Verwandtschaft an (§ 1601
BGB). Bei minderjhrigen Kindern kommt es nur auf die Stellung als
unterhaltsberechtigtes Kind an, nicht auch darauf, ob im konkreten
Fall ein Unterhaltsbedarf besteht. Denn sonst knnte ein Vorstand
sein Kind mit ausreichendem Vermgen versorgen, so dass dieses sich
aus den Ertrgen ernhren kann und der Unterhaltsbedarf nach
§ 1602 II BGB entfiele. Der Vorstand knnte nach der Vermgensge-
whrung ber sein dann nicht mitteilungspflichtiges Kind die Aktien-
geschfte abwickeln. Daher sind grundstzlich alle minderjhrigen
Kinder erfasst1. Volljhrige Kinder sind solange erfasst, als sie sich in
ihrer ersten Ausbildung befinden und noch nicht in der Lage sind,
sich selbst zu unterhalten2. Das Gesetz stellt nur auf die
Unterhaltsberechtigung ab; ob tatschlich Unterhalt bezahlt wird, ist
nicht ausschlaggebend3. Weiterhin kommt es nicht darauf an, ob die
unterhaltsberechtigten Kinder im selben Haushalt leben, wie die Per-
son mit Fhrungsaufgaben. Das entsprechende Tatbestandsmerkmal
in § 15a III bezieht sich nur auf die anderen Verwandten, nicht auch
auf die Kinder. Gesttzt wird dieses Ergebnis durch den insoweit kla-
reren Wortlaut von Art. 1 Nr. 2 lit. b und c der Durchfhrungs-Richt-
linie. Ist die Unterhaltsberechtigung entfallen, sind Kinder wie andere
Verwandte der Fhrungsperson nur dann mitteilungspflichtig, wenn
sie im selben Haushalt leben (dazu Rz. 43).
– Die Mitteilungspflicht erfasst weiterhin andere Verwandte der Person
mit Fhrungsaufgaben, die zum Zeitpunkt des Abschlusses des mel-
depflichtigen Geschfts seit mindestens einem Jahr im selben Haus-
halt leben. Eine wirtschaftliche Abhngigkeit (z.B. Unterhaltspflicht)
von der Person mit Fhrungsaufgaben wird nicht vorausgesetzt. Das
1 Hiervon geht auch der Emittentenleitfaden (Stand 15. 7. 2005), S. 70 (www.ba-
fin.de), aus.
2 Ebenso der Emittentenleitfaden (Stand 15. 7. 2005), S. 71 (www.bafin.de).
3 So auch der Emittentenleitfaden (Stand 15. 7. 2005), S. 70 (www.bafin.de).
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Tatbestandsmerkmal „unterhaltsberechtigt“ bezieht sich allein auf
das nachfolgende Wort „Kinder“ und nicht auf den restlichen Satz.
Die Einfgung des Wortes „andere“ macht dies hinreichend deutlich.
Eine Verwandtschaft wird dadurch begrndet, dass eine Person von
der anderen abstammt (Blutsverwandtschaft, § 1589 S. 1 und 2 BGB).
ber § 1754 I BGB gilt auch ein adoptiertes minderjhriges Kind als
leibliches Kind der annehmenden Ehegatten. Im Falle einer Adoption
nur durch eine Person wird nur zu dieser ein verwandtschaftliches
Verhltnis begrndet (§ 1754 II BGB). In beiden Fllen erlischt die Ver-
wandtschaft des Adoptierten zu seiner bisherigen Familie (§ 1755 I
BGB). Bei der Adoption eines Volljhrigen wird ein verwandtschaftli-
ches Verhltnis nur zu dem Annehmenden begrndet. Die brigen
Verwandtschaftsverhltnisse werden durch die Adoption nicht
berhrt (§ 1770 II BGB). Ein adoptierter Volljhriger fllt also nur
dann unter § 15a, wenn er von der Person mit Fhrungsaufgaben
selbst adoptiert wurde, nicht aber, wenn ihn allein dessen Ehegatte
angenommen hat (§ 1770 I 2 BGB)1. Von § 15a nicht erfasst sind Stief-
kinder einer Person mit Fhrungsaufgaben, denn diese sind mit dem
Ehegatten verwandt, nicht aber mit der Fhrungsperson. Das Merk-
mal „im selben Haushalt“ ist nur dann erfllt, wenn die Verwandten
sich mit der Fhrungsperson tatschlich eine Wohnung oder ein Haus
teilen, nicht aber, wenn sie im selben Haus verschiedene Wohnungen
bewohnen2. Es muss eine Wohn- und Wirtschaftsgemeinschaft
bestehen3.
Die Mitteilungspflicht trifft die Angehrigen selbst, nicht die Person mit
Fhrungsaufgaben4. Dies ergibt sich nicht nur aus dem Wortlaut von
§ 15a I 2, sondern findet auch in den Gesetzesmaterialien Ausdruck5. Die
eigenstndige Mitteilungspflicht fr die Angehrigen ist rechtspoliti-
scher Kritik ausgesetzt6. Da die Erfassung der Angehrigen nur dazu
diene, Umgehungen durch die Person mit Fhrungsaufgaben zu verhin-
dern, sollten von Angehrigen gettigte Transaktionen besser der Fh-
rungsperson zugerechnet werden, die diese dann zu melden habe. Fr
eine solche Lsung, die etwa in s. 328 des britischen Companies Act 1985
gewhlt wurde7, spricht sicherlich der Umstand, dass die Fhrungsperson
1 Statt vielerMaurer, in: MnchKomm.BGB, 4. Aufl. 2002, § 1770 Rz. 3.
2 Schwintek, Anlegerschutzverbesserungsgesetz, S. 53; Erkens, Der Konzern 2005,
29, 33.
3 So auch der Emittentenleitfaden (Stand 15. 7. 2005), S. 71 (www.bafin.de).
4 Ebenso Fleischer, ZIP 2002, 1217, 1226.
5 Bericht des Finanzausschusses v. 21. 3. 2002, BT-Drucks. 14/8601, S. 10.
6 Fleischer, ZIP 2002, 1217, 1226; Letzel, BKR 2002, 862, 865.
7 Dazu etwa Palmer’s Company Law, ed. by Morse, loose leaf, para. 8.710.
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im Vergleich zu den Angehrigen regelmßig die grßere Professionalitt
und damit Rechtskunde besitzen drfte. Die Angehrigen, die unabhn-
gig von der Fhrungsperson Transaktionen ttigen, werden hufig keine
Kenntnis von der Tatsache haben, dass sie einer Mitteilungspflicht unter-
liegen. Aber auch die Alternativlsung, wonach man die Transaktionen
der Angehrigen der Fhrungsperson zurechnet, ist mit praktischen
Schwierigkeiten verbunden. Diese muss berhaupt Kenntnis von den
Transaktionen der Angehrigen erlangen. Ob die Alternativlsung daher
letztlich der Gesetz gewordenen Lsung berlegen ist, erscheint zweifel-
haft. Es macht daher Sinn, zunchst einmal Erfahrungen mit dem nun
vorgeschriebenen Modell zu sammeln. Außerdem msste man die im
Moment auf nationaler Ebene gefhrte rechtspolitische Debatte auf die
Gemeinschaftsebene verlagern, denn Art. 6 IV der Marktmissbrauchs-
Richtlinie ordnet ebenfalls eine eigenstndige Verpflichtung der Angeh-
rigen zur Mitteilung an. Damit lsst sich die Alternativlsung nur ber
die nderung der Marktmissbrauchs-Richtlinie erreichen.
Um Umgehungen zu verhindern, erfasst der Tatbestand der „in enger
Beziehung stehenden Personen“ auch Gesellschaften, juristische Perso-
nen und sonstige Einrichtungen, die von der Person mit Fhrungsaufga-
ben oder deren Angehrigen abhngig im weitesten Sinne sind. Es ist zu
begrßen, dass die Durchfhrungs-Richtlinie die Umgehungen nun aus-
drcklich anspricht und die nationalen Gesetzgeber damit verpflichtet,
diese Frage zu normieren. Gerade § 15a a.F. hatte gezeigt, welche Schwie-
rigkeiten es bereitet, wenn die Umgehungsfrage nicht deutlich geregelt
ist1. Allerdings ist die gesetzliche Formulierung misslungen. §15a III 2
erfasst juristische Personen, bei denen die Fhrungspersonen oder die zu
ihnen in enger Beziehung stehenden Personen Fhrungsaufgaben wahr-
nehmen. Unter §15a III 3 fallen juristische Personen, Gesellschaften und
Einrichtungen, die direkt oder indirekt von einer Fhrungsperson oder zu
ihr in enger Beziehung stehenden Person kontrolliert werden, die zuguns-
ten einer solchen Person gegrndet wurden oder deren wirtschaftliche
Interessen weitgehend denen einer solchen Person entsprechen. Die For-
mulierung wurde bereits einmal nachgebessert (s. oben Rz. 4). Diese
Nachbesserung war nicht ausreichend. Man htte die in Satz 2 enthaltene
Formulierung durchaus auch noch in Satz 3 unterbringen knnen. Mit
ihrem derzeitigen Wortlaut erweckt die Norm den falschen Eindruck, die
bernahme von Fhrungsaufgaben sei nur bei juristischen Personen
erfasst, nicht aber auch bei Gesellschaften und sonstigen Einrichtungen.
Das Gegenteil ist der Fall, wie Art. 1 Nr. 2 lit. d der Durchfhrungs-Richt-
1 Zu diesen Schfer, in: Marsch-Barner/Schfer (Hrsg.), Handbuch brsennotierte
AG, § 15 Rz. 8; 3. Aufl. Rz. 42 m.w.N.
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linie zeigt. Bei der Richtlinie ist es gelungen, alle Umgehungsmglichkei-
ten in einem einzigen, klaren Satz zusammenzufassen, den der deutsche
Gesetzgeber einfach nur htte abschreiben mssen.
Mitteilungspflichtig sind juristische Personen, Gesellschaften und Ein-
richtungen, wenn sie
– von einer Person mit Fhrungsaufgaben oder von einer in enger Bezie-
hung zur Fhrungsperson stehenden (natrlichen) Person geleitet
werden (§ 15a III 2),
– wenn sie direkt oder indirekt von einer Person mit Fhrungsaufgaben
oder von einer in enger Beziehung zur Fhrungsperson stehenden
(natrlichen) Person kontrolliert werden (§ 15a III 3, 1. Var.),
– wenn sie zugunsten einer solchen Person gegrndet wurden
(§ 15a III 3, 2. Var.) oder
– wenn sich ihre wirtschaftlichen Interessen weitgehend mit denen
einer Person mit Fhrungsaufgaben oder einer in enger Beziehung zur
Fhrungsperson stehenden (natrlichen) Person decken (§ 15a III 3, 3.
Var.).
Die weite gesetzliche Formulierung, wonach jede juristische Person mit-
teilungspflichtig ist, bei der die Fhrungsperson maßgeblichen Einfluss
auf die Geschftsfhrung ausben kann, erfasst auch den Emittenten
selbst, da die Fhrungsperson gerade diesen leitet. Der Tatbestand des
§ 15a enthlt damit gleichsam einen „Zirkelschluss“, da nicht nur die
Fhrungspersonen des Emittenten, sondern auch der die Directors’-Dea-
lings-Pflichten auslsende Emittent selbst mitteilungspflichtig wrde.
Der Emittent wrde als eine zum eigenen Vorstand „in enger Beziehung
stehende Person“ eingeordnet und msste dann Geschfte in eigenen
Aktien, Optionen etc. melden. Dies ist erkennbar nicht der Zweck der
Zurechnungsnorm des § 15a III 2. Mit den Tatbestandsmerkmalen „juris-
tische Person“ bzw. „Gesellschaft“ ist also ein anderes Unternehmen als
der Emittent gemeint1. Der Emittent gilt also nie als eine in enger Bezie-
hung stehene Person i.S.d. § 15a III 2 und 3. Dies hat auch Konsequenzen
fr eine weitere Fallgestaltung. Ist die Person mit Fhrungsaufgaben
nicht nur beim Emittenten (z.B. Vorstand), sondern gleichzeitig auch
noch bei einem anderen Unternehmen Organmitglied (z.B. Aufsichtsrats-
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imitglied), muss der Emittent die Wertpapiergeschfte in Aktien des ande-
ren Unternehmens nicht mitteilen1.
Nimmt man diese Aufzhlung wrtlich, gewinnt § 15a einen ungeheuer
weiten Anwendungsbereich. Ziel der Vorschrift war es, Umgehungen der
Mitteilungspflicht zu verhindern. Es ist daher eine einschrnkende Aus-
legung geboten, um den Anwendungsbereich auf das notwendige Maß zu
begrenzen2. Um Kriterien fr eine solche Auslegung zu gewinnen, kann
man sich an dem Vorschlag von CESR orientieren, auf den die Regelung
zurckgeht. Er hat folgenden Wortlaut: „Furthermore, all trusts, compa-
nies and other legal persons are subject to the disclosure requirements, if
a person discharging managerial responsibilities within an issuer, or a
person closely associated with him, has the power to manage its business
or to materially influence its management decisions.“3 Diese Stellung-
nahme macht deutlich, dass solche Gestaltungen erfasst sein sollten, in
denen die Fhrungsperson oder ihre Angehrigen bei einer Gesellschaft
oder einer sonstigen Einrichtung die Geschftsfhrungsbefugnis zusteht,
in denen sie die Entscheidungen dieser Gesellschaft oder Einrichtung
maßgeblich beeinflussen oder sie wirtschaftliche Vorteile ziehen knnen.
Es ist daher zu begrßen, dass die BaFin den Tatbestand des § 15a III 2
und 3 nicht wrtlich versteht, sondern zu seiner Einschrnkung eine
zweistufige Prfung vornimmt4. Im ersten Schritt wird festgestellt, ob
die Fhrungsperson oder die zu ihr in enger Beziehung stehende Person
an der anderen juristischen Person, Gesellschaft oder Einrichtung derart
beteiligt ist, dass sie die Mglichkeit hat, deren Entscheidungen zu beein-
flussen oder wirtschaftliche Vorteile aus der Beteiligung zu ziehen. Dies
bejaht die BaFin, wenn der Fhrungsperson oder einer ihr nahe stehenden
natrlichen Person mindestens 50 % der Gesellschaftsanteile, der
Stimmrechte oder der Gewinne zugerechnet werden knnen. Nur in die-
sem Fall entfalten nmlich die Geschfte der anderen juristischen Person,
Gesellschaft oder Einrichtung die in § 15a vorausgesetzte Indikatorwir-
kung. Erst in einem zweiten Schritt wird dann geprft, ob die Fhrungs-
person oder die zu ihr in enger Beziehung stehende Person die andere
juristischen Person, Gesellschaft oder Einrichtung leitet, diese direkt
oder indirekt kontrolliert, diese zugunsten der Fhrungsperson oder der
1 Emittentenleitfaden (Stand 15. 7. 2005), S. 73 (www.bafin.de); Schwintek, Anle-
gerschutzverbesserungsgesetz, S. 54.
2 Ebenso Emittentenleitfaden (Stand 15. 7. 2005), S. 71 f. (www.bafin.de); Schwin-
tek, Anlegerschutzverbesserungsgesetz, S. 54.
3 The Committee Of European Securities Regulators, Advice on the Second Set of
Level 2 Implementing Measures for the Market Abuse Directive (CESR/03–212c)
vom August 2003, Rz. 44.
4 Zum Folgenden Emittentenleitfaden (Stand 15. 7. 2005), S. 72 f. (www.bafin.de).
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zu ihr in enger Beziehung stehenden Person gegrndet wurde oder sich
die wirtschaftlichen Interessen weitgehend mit denen einer Person mit
Fhrungsaufgaben oder einer zu dieser in enger Beziehung stehenden Per-
son decken. Im Folgenden werden die Einzelheiten zu diesem zweiten
Schritt angesprochen:
– Andere, vom Emittenten verschiedene in- oder auslndische juristi-
schen Personen, Gesellschaften (z.B. Personenhandelsgesellschaften
oder Gesellschaften brgerlichen Rechts) oder Einrichtungen (z.B.
Stiftungen, Trusts) gelten als in enger Beziehung stehend, wenn sie
von einer Person mit Fhrungsaufgaben oder deren Angehrigen
geleitet werden (§ 15a III 2), diese also die Stellung eines Organs im
formellen oder materiellen Sinne innehat1. Der Tatbestand ist damit
extrem weit, da Doppelmandate und zahlreiche Konzernstrukturen
erfasst werden, bei denen eine Person zwar eine Fhrungsaufgabe
wahrnimmt, aber keinen wirtschaftlichen Vorteil aus den Aktienge-
schften dieser Gesellschaften bzw. Einrichtungen zieht. Daher ist
der Tatbestand deutlich zu großzgig formuliert und bedarf der in
Rz. 48 beschriebenen einschrnkenden Auslegung2.
– Weiterhin erfasst ist die Konstellation, dass die Person mit Fhrungs-
aufgaben oder eine zu ihr in enger Beziehung stehende Person die in-
oder auslndische juristische Person, Gesellschaft oder Einrichtung
direkt oder indirekt kontrolliert. Als „in enger Beziehung stehende
Personen“ kommen nur natrliche Personen in Betracht, wie die
Klarstellung des Wortlauts von § 15a III 3 ergibt. Eine solche Kon-
trolle wird ber das Stimmrecht, ber das Recht zur Entsendung/
Abberufung von Organmitgliedern oder durch einen Beherrschungs-
vertrag ermglicht3. Eine Kontrolle ist nur dann gegeben, wenn die
Personen mit Fhrungsaufgaben oder deren Angehrige allein oder
zusammen die Mehrheit der Stimmen der Mitgliederversammlung
der juristischen Person, Gesellschaft oder Einrichtung kontrollieren.
Da eine Vielzahl von Gestaltungen denkbar ist, in denen eine Person
mit Fhrungsaufgaben oder ihre Familie ber die Stimmrechte auf
indirekte Weise verfgen kann, wird man mutatis mutandis auf die
Zurechnungstatbestnde des § 22 zurckgreifen mssen. Gerade bei
1 Die Neufassung des § 15a III 2 durch das Gesetz zur Neuordnung des Pfandbrief-
rechts (s. oben Rz. 4) hat den missverstndlichen (dazu Erkens, Der Konzern
2005, 29, 34) Begriff „Leitungsaufgaben“ durch den Begriff „Fhrungsaufgaben“
ersetzt und damit klargestellt, dass es sich um Organe im formellen und mate-
riellen Sinne handelt.
2 Ebenso Erkens, Der Konzern 2005, 29, 34.
3 Schwintek, Anlegerschutzverbesserungsgesetz, S. 55.
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einer mehrstufigen Konstruktion ist letztlich entscheidend, ob die
natrliche Person/die natrlichen Personen an der Spitze der Kon-
struktion die Kontrollmehrheit besitzen.
– Weiterhin von § 15a III 3 erfasst ist der Fall, dass eine juristischen Per-
son, Gesellschaft oder Einrichtung zugunsten der Personen mit Fh-
rungsaufgaben oder einer ihr nahe stehenden Person gegrndet
wurde. Dieser Fall wird hufig einhergehen mit der Innehabung einer
Organstellung oder der Kontrolle der Stimmrechte, so dass es sich
letztlich bei der Aufnahme dieser Gestaltung um eine Klarstellung
handeln drfte.
– Abschließend erwhnt ist schließlich die Konstellation, in der die
Personen mit Fhrungsaufgaben oder deren Angehrige zwar keine
irgendwie geartete Kontrolle ber die juristische Person, Gesellschaft
oder Einrichtung ausben, ihnen aber die wirtschaftlichen Vorteile
von Geschften zugute kommen, die die juristische Person, Gesell-
schaft oder Einrichtung in Aktien des Emittenten ttigt. Beispiel hier-
fr sind Trusts, Stiftungen, die einen nennenswerten Teil der Ertrge
an die Familie der Fhrungsperson ausschtten, oder Spezial-Sonder-
vermgen nach §§ 2 Abs. 3, 91 ff. InvG.
d) Dritte
Da der Katalog der mitteilungspflichtigen Personen abschließend ist,
unterliegen sonstige, in § 15a II, III nicht genannte Personen keiner eigen-
stndigen Meldepflicht, selbst wenn sie wirtschaftlich auf Rechnung der
Person mit Fhrungsaufgaben oder seiner Angehrigen handeln (z.B.
Treuhnder, Vermgensverwalter)1. Die Mitteilungspflicht trifft in diesen
Fllen immer nur die Person mit Fhrungsaufgaben selbst oder die mit
ihr in enger Beziehung stehenden Personen.
3. Mitteilungspflichtige Geschfte
a) Aktien oder sich darauf beziehende Finanzinstrumente
aa) berblick
Die Mitteilungspflicht wird ausgelst, wenn eine der erfassten Personen
eigene Geschfte mit Aktien des Emittenten oder sich darauf beziehen-
den Finanzinstrumenten (§ 2 IIb), insbesondere Derivaten (§ 2 II), vor-
nimmt. Whrend der Diskussionsentwurf und der Regierungsentwurf
1 Rundschreiben der BaFin v. 5. 9. 2002 zu den Mitteilungs- und Verffentli-
chungspflichten gemß § 15a WpHG, AZ – WA 22 – W 2320 – 1/2002.
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zum 4. FFG noch den Erwerb oder die Verußerung smtlicher Arten von
Wertpapieren des Emittenten als mitteilungspflichtig ansahen1, be-
schrnkte der Finanzausschuss die Art der meldepflichtigen Transaktio-
nen auf Aktien, Wertpapiere mit Umtauschrecht in Aktien, Erwerbs- und
Verußerungsoptionen auf Aktien sowie Rechte, deren Preis vom Brsen-
preis der Aktien des Emittenten abhngt. Der Finanzausschuss wollte
mit dieser Einschrnkung des Kreises meldepflichtiger Wertpapierge-
schfte eine Konzentration auf solche Wertpapierarten erreichen, die die
Entwicklung des Unternehmens unmittelbar widerspiegeln2. Gewhnli-
che Schuldverschreibungen sind hierfr nur hchst selten geeignet3. An
dieser einschrnkenden Linie hlt auch Art. 6 IV der Marktmissbrauchs-
Richtlinie und damit § 15a i.d.F. des Anlegerschutzverbesserungsgesetzes
fest.
§ 15a I bezieht sich ausdrcklich nur auf Transaktionen in Aktien und
sich darauf beziehenden Finanzinstrumenten des Emittenten, nicht aber
auch auf Transaktionen in derartigen Papieren oder Rechten des Mutter-
unternehmens oder eines Schwester-, Tochter- oder Enkelunternehmens
des Emittenten. Dies ist rechtspolitisch sicherlich zu bedauern4, doch
kann man diese bewusste Entscheidung des Gesetzgebers nicht durch
eine Analogie oder den Hinweis auf eine Umgehung des § 15a I berwin-
den5. Denn angesichts der Vielzahl der in einem Konzern denkbaren
Sachverhaltskonstellationen wird man schwerlich eine gemeinsame
Analogiebasis finden. Eine Erweiterung des Anwendungsbereichs des
§ 15a I 1 ist und bleibt Aufgabe des Gesetzgebers.
bb) Aktien
Erfasst sind zunchst Aktien des Emittenten. Es kommt nicht darauf an,
um welche Aktiengattung es sich handelt. Auch wird nicht verlangt,
dass gerade die Aktiengattung, die die Fhrungsperson erworben oder
1 DiskE, ZBB 2001, 398, 425, und RegE des 4. FFG, BT-Drucks. 14/8017, S. 87.
2 Beschlussempfehlung des Finanzausschusses v. 20. 3. 2002, BT-Drucks. 14/8600,
S. 67 sowie Bericht des Finanzausschusses v. 21. 3. 2002, BT-Drucks. 14/8601,
S. 18 f.
3 Zu bedenken ist allerdings, dass sich Schuldverschreibungen fr den Insiderhan-
del eignen und daher die Vorbeugefunktion des §15a betroffen sein knnte, so
offenbar auch Teilnehmer des ZHR-Symposions zum Gesellschafts- und Kapital-
marktrecht, vgl. Bitter, Diskussionsbericht, ZHR 167 (2003), 216, 221.
4 EbensoUwe H. Schneider, AG 2002, 473, 475 f.
5 Uwe H. Schneider, AG 2002, 473, 475 f.
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verußert hat, zum Brsenhandel zugelassen ist1. Sind beispielsweise nur
Stammaktien des Emittenten an der Brse zugelassen, ist eine Person mit
Fhrungsaufgaben, die Vorzugsaktien ohne Stimmrecht verußert, den-
noch mitteilungspflichtig2.
cc) Sich auf Aktien beziehende Finanzinstrumente
Die Mitteilungspflicht wird weiterhin durch Transaktionen in solchen
Finanzinstrumenten ausgelst, die sich auf Aktien des Emittenten bezie-
hen. Mit dieser Formulierung sind Finanzinstrumente gemeint, deren
Preis unmittelbar oder mittelbar von dem der Aktien abhngt. Das
Gesetz betont, dass insbesondere auch Derivate erfasst sind, also alle als
Festgeschfte oder Optionsgeschfte ausgestaltete Termingeschfte,
deren Preis unmittelbar oder mittelbar vom Brsen- oder Marktpreis der
Aktien des Emittenten abhngt (§ 2 II). Es spielt keine Rolle, ob der Emit-
tent die sich auf seine Aktien beziehenden Finanzinstrumente selbst
begeben hat oder ob sie von dritter Seite emittiert wurden3.
Als sich unmittelbar auf Aktien beziehende Finanzinstrumente erfasst
sind Rechte auf den Bezug von Aktien, also alle Wertpapiere und -rechte,
bei denen Glubigern ein Umtauschrecht auf Aktien des Emittenten ein-
gerumt wird. Unter den Tatbestand zu subsumieren sind damit Wandel-
anleihen und Wandelgenussrechte, gleichgltig, ob sie vom Emittenten
oder von einem Dritten ausgegeben werden4. Erfasst sind Options-
scheine, unabhngig davon, ob sie verbrieft sind, und unabhngig davon,
ob der Optionsschein noch mit der Anleihe verbunden ist oder nicht5.
Der Tatbestand erstreckt sich auf die Call- und die Put-Option. Es ist
gleichgltig, ob die Option nur zum tatschlichen Kauf bzw. Verkauf der
Aktien (Physical Delivery) oder zum Bezug des Differenzbetrags berech-
tigt. Nicht erfasst werden dagegen reine Schuldverschreibungen. Bei
Genussrechten hngt die Anwendung des Tatbestands von ihrer Ausstat-
tung ab. Aktienhnliche Genussrechte unterfallen der Bestimmung, da
1 Emittentenleitfaden (Stand 15. 7. 2005), S. 74, (www.bafin.de). Ebenso schon das
Rundschreiben der BaFin v. 5. 9. 2002 zu den Mitteilungs- und Verffentli-
chungspflichten gemß § 15a WpHG, AZ – WA 22 – W 2320 – 1/2002.
2 So jetzt auch Emittentenleitfaden (Stand 15. 7. 2005), S. 74 (www.bafin.de); Sß-
mann, in: Park (Hrsg.), Kapitalmarktstrafrecht, S. 667 Rz. 28. Anders offenbar
Pluskat, DB 2005, 1097, 1099.
3 Letzel, BKR 2002, 862, 867; Schfer, in: Marsch-Barner/Schfer (Hrsg.), Hand-
buch brsennotierte AG, § 15 Rz. 4 a.E.
4 Bericht des Finanzausschusses v. 21. 3. 2002, BT-Drucks. 14/8601, S. 18; Flei-
scher, ZIP 2002, 1217, 1225.
5 So bereits zu § 15a a.F. der Bericht des Finanzausschusses v. 21. 3. 2002, BT-
Drucks. 14/8601, S. 18 f.; Fleischer, ZIP 2002, 1217, 1225.
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ihr Preis auf Grund ihrer aktienhnlichen Ausgestaltung zumindest mit-
telbar vom Preis der Aktien abhngt, whrend obligationshnliche
Genussrechte nicht erfasst sind.
Unternehmen rumen ihrer Geschftsleitung immer hufiger anstelle
von Aktienoptionsprogrammen schuldrechtliche Ansprche auf den
Gewinn ein, der mit der Ausbung einer Option („stock appreciation
rights“) oder mit dem Verkauf von Aktien des Emittenten („phantom
stock plans“) verbunden gewesen wre1. Da es sich lediglich um schuld-
rechtliche Ansprche handelt, wird diese Zusage gesellschaftsrechtlich
als brsenbezogene Tantieme beurteilt2. Kapitalmarktrechtlich handelt
es sich um Derivate i.S.d. § 2 II3, d.h. um Kontrakte mit herausgeschobe-
nem Erfllungszeitpunkt, deren Brsen- und Marktpreis unmittelbar
vom Preis der Aktien des Emittenten abhngt. Sie unterfallen daher
§ 15a I4.
Bei der Bestimmung des Kreises der sich mittelbar auf Aktien beziehen-
den Finanzinstrumente geht die BaFin zu Recht davon aus, dass nur sol-
che Finanzinstrumente gemeint sein knnen, deren Preis berwiegend
von dem der Aktien des Emittenten abhngt5. Aktienanleihen fallen
1 Einzelheiten zu derartigen „phantom stock plans“ und „stock appreciation
rights“ bei Baums, Aktienoptionen fr Vorstandsmitglieder, in: FS Claussen,
1997, S. 3, 6; Feddersen, Aktienoptionsprogramme fr Fhrungskrfte aus kapi-
talmarktrechtlicher und steuerlicher Sicht, ZHR 161 (1997), 269, 285 f.; Hoff-
mann-Becking, Gestaltungsmglichkeiten bei Anreizsystemen, NZG 1999, 797,
801; Holzborn, in: Marsch-Barner/Schfer (Hrsg.), Handbuch brsennotierte AG,
§ 51 Rz. 13 ff.;Weiß, Aktienoptionsplne fr Fhrungskrfte, 1999, S. 21, 57.
2 Hoffmann-Becking, NZG 1999, 797, 801; Uwe H. Schneider, BB 2002, 1817,
1821.
3 So noch ausdrcklich der Entwurf des Emittentenleitfadens v. 22. 12. 2004,
S. 67, http://www.bafin.de (abgerufen am 27. 6. 2005); oben § 2 Rz. 24 ff.; im Er-
gebnis auch Schfer und Holzborn, in: Marsch-Barner/Schfer (Hrsg.), Handbuch
brsennotierte AG, § 15 Rz. 12 a.E. bzw. § 51 Rz. 68. Die endgltige Fassung des
Leitfadens (Stand 15. 7. 2005), S. 74, erwhnt sie nicht mehr, da grundstzlich
alle auf arbeitsvertraglicher Grundlage oder als Vergtung gewhrten Finanzins-
trumente von § 15a I ausgenommen sein sollen (dazu unten Rz. 70 f.). Dies ent-
bindet jedoch nicht von der Klrung der Vorfrage, ob berhaupt Finanzinstru-
mente vorliegen, was etwa fr die Anwendung des § 15a auf die Ausbung der
phantom stocks von Bedeutung ist (vgl. Rz. 70 a.E.), die allerdings die BaFin auch
von § 15a I ausnehmen will.
4 Fischer zu Cramburg, in: Heidel (Hrsg.), Anwaltkommentar Aktienrecht, 15a
WpHG Rz. 3.
5 Emittentenleitfaden (Stand 15. 7. 2005), S. 74 f. (www.bafin.de).
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damit unter den Tatbestand1. Die BaFin will Baskets erfassen, wenn der
Anteil der Aktien des Emittenten die Grenze von 50 % berschreitet2.
Bei Finanzinstrumenten, deren Bezug auf die Aktien des Emittenten vari-
ieren kann, kommt es auf den Zeitpunkt der Transaktion an. Nicht
erfasst sind dagegen Investmentanteile3, selbst wenn die Kapitalanlagege-
sellschaft in Aktien des Emittenten investiert, da auf Grund der gesetz-
lich vorgeschriebenen Diversifikation kein Einzelwert im Fonds die 50 %
Grenze erreichen wird. Aus den gleichen berlegungen, die fr Invest-
mentanteile gelten, sind auch Indexprodukte nicht erfasst.
b) Begriff des eigenen Geschfts
aa) Schuldrechtliches oder dingliches Geschft
Die Mitteilungspflicht wird ausgelst, sobald eine der erfassten Personen
eigene Geschfte mit Aktien des Emittenten oder sich darauf beziehen-
den Finanzinstrumenten, insbesondere Derivaten, vornimmt. Der Zweck
der Vorschrift spricht dafr, bereits das schuldrechtliche Geschft4 und
nicht erst die dinglichen Erfllung als maßgeblichen Zeitpunkt anzuse-
hen5. Denn ihr Ziel ist die Erhhung der Markttransparenz. An sich wre
bereits die ernsthafte Absicht einer Verußerung oder eines Erwerbs von
Finanzinstrumenten eine fr den Markt wichtige Information. Da gegen
eine pre-trading disclosure erhebliche Bedenken bestehen (s. oben
Rz. 12), kommt als nchstmglicher geeigneter Anknpfungszeitpunkt
nur die Vornahme des schuldrechtlichen Geschfts in Betracht. Ein
Abstellen auf die dingliche Erfllung kommt dagegen zur Erreichung
grßtmglicher Markttransparenz zu spt, wenn schuldrechtliches und
dingliches Geschft gestreckt sind. Eine solche Streckung stellt im
Bereich des Effektenkommissionsgeschfts jedoch gerade den Regelfall
1 Bei § 15a I a.F. verneinte Zimmer, in: Schwark, § 15 WpHG Rz. 15 die Anwend-
barkeit; a.A.Uwe H. Schneider, BB 2002, 1817, 1818; Fischer zu Cramburg/Han-
nich, Directors’ Dealings, S. 28.
2 Emittentenleitfaden v. 15. 7. 2005, S. 74 (www.bafin.de).
3 So bereits zu § 15a a.F. das Rundschreiben der BaFin v. 5. 9. 2002 zu den Mittei-
lungs- und Verffentlichungspflichten gemß § 15a WpHG, AZ – WA 22 –
W 2320 – 1/2002.
4 Rundschreiben der BaFin v. 5. 9. 2002 zu den Mitteilungs- und Verffentli-
chungspflichten gemß § 15a WpHG, AZ – WA 22 – W 2320 – 1/2002. Ebenso v.
Buttlar, BB 2003, 2133, 2137; Erkens, Der Konzern 2005, 29, 35; Fischer zu
Cramburg, in: Heidel (Hrsg.), Anwaltkommentar Aktienrecht, 15a WpHG Rz. 4;
Pluskat, Finanz Beitrieb 2004, 219, 221; Pluskat, DB 2005, 1097, 1099; Schfer,
in: Marsch-Barner/Schfer (Hrsg.), Handbuch brsennotierte AG, § 15 Rz. 11;
Uwe H. Schneider, AG 2002, 473, 474; Uwe H. Schneider, BB 2002, 1817,
1818 f.; Zimmer, in: Schwark, § 15 WpHG Rz. 25.
5 So aber wohl Fleischer, ZIP 2002, 1217, 1226.
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dar1. Außerdem wre eine Umgehung der Mitteilungspflicht dadurch
mglich, dass die Erfllung des Wertpapiergeschfts auf den Zeitpunkt
des Ausscheidens der Fhrungsperson aus dem Amt vereinbart wird2.
Weiteres Ziel der Vorschrift ist die Verhinderung von Insidergeschften.
Die Verwertung dieses Wissens erfolgt jedoch bereits mit dem schuld-
rechtlichen Geschft, nicht erst mit dem dinglichen bertragungsakt3.
Schließlich ist der Fall zu bedenken, dass die Person mit Fhrungsaufga-
ben Transaktionen mit inlndischen Wertpapieren des Emittenten im
Ausland vornimmt und nicht Eigentmer der Wertpapiere wird, sondern
lediglich einen bereignungsanspruch erwirbt (Nr. 12 III der Sonderbe-
dingungen fr Wertpapiergeschfte). Nur bei Abstellen auf das schuld-
rechtliche Geschft wird eine Umgehung der Mitteilungspflicht durch
Verlagerung der Directors’ Dealings ins Ausland verhindert4. Schließlich
ist ein Abstellen auf das schuldrechtliche und nicht das dingliche
Geschft auch auf Grund der Marktmissbrauchs-Richtlinie geboten. Da
die meisten Mitgliedstaaten kein Abstraktions- und Trennungsprinzip
kennen, ergibt die richtlinienkonforme Auslegung des § 15a I 1, dass der
Erwerbsvorgang mit dem Abschluss des schuldrechtlichen Geschfts vor-
liegt. Die gegenteilige Auslegung htte zur Folge, dass die Mitteilungs-
pflicht innerhalb der Gemeinschaft zu unterschiedlichen Zeitpunkten
ausgelst wrde. Damit aber wre das mit der Marktmissbrauchs-Richt-
linie verfolgte Ziel einer Harmonisierung dieses Bereichs gerade verfehlt
und eine frhzeitige Information des Marktes verhindert5.
bb) Verpflichtung zu Doppelmitteilungen?
Da die Mitteilungspflicht das schuldrechtliche Geschft betrifft, muss
das nachfolgende dingliche Geschft nicht nochmals gemeldet werden,
selbst wenn es dem schuldrechtlichen Geschft zeitlich nicht unmittel-
bar nachfolgt.
Fr den Fall, dass der schuldrechtliche Anspruch aufschiebend bedingt
ist, wird die Ansicht vertreten, dass die Mitteilungspflicht erst zu dem
Zeitpunkt ausgelst werde, zu dem die Bedingung eintritt6. Diese
Ansicht wrde dazu fhren, dass es fr die Mitteilung nicht mehr auf den
1 Zu den Einzelheiten der Erfllung eines Kommissionsgeschfts Lenenbach, Ka-
pitalmarkt- und Brsenrecht, Rz. 4.44 ff.
2 Hierauf weistUwe H. Schneider, AG 2002, 473, 474, zu Recht hin.
3 Uwe H. Schneider, BB 2002, 1817, 1819.
4 EbensoUwe H. Schneider, BB 2002, 1817, 1819.
5 Es ist daher unglcklich, wenn der Emittentenleitfaden (Stand 15. 7. 2005),
S. 75, (www.bafin.de), von „rechtsgeschftlichen Verfgungen“ spricht.
6 Uwe H. Schneider, BB 2002, 1817, 1819.
59
60
Verffentlichung und Mitteilung von Geschften § 15a
Sethe 47k
OSV_Buch 161_ASW4 Arbeitspagina 179
Zeitpunkt des Kauf- oder Verkaufsentschlusses der Person mit Fhrungs-
aufgaben ankommt, sondern auf den zuflligen Eintritt der Bedingung.
Der Informationswert fr den Markt wre deutlich geringer als bei der
Mitteilung des vorangegangenen Geschftsabschlusses, von dem die
eigentliche Indikatorwirkung ausgeht. Zudem htte es die Fhrungsper-
son bei der Vereinbarung von Potestativbedingungen in der Hand, die
Mitteilungspflicht nach seinem Belieben hinauszuschieben. Daher ist
bereits der unter einer aufschiebenden Bedingung stehende Geschftsab-
schluss mitzuteilen. Der Eintritt der aufschiebenden Bedingung ist nicht
mehr mitteilungspflichtig.
Ist ein Wertpapierkauf auflsend bedingt, kommt der sptere Eintritt der
Bedingung einem Wiederverkauf gleich. Handelt es sich um einen Wert-
papierverkauf, wirkt die Bedingung wie ein erneuter Kauf. Fr den Fall,
dass es sich um eine Potestativbedingung handelt, wird man eine Mittei-
lungspflicht annehmen mssen. Denn das Auslsen der Bedingung durch
die Person mit Fhrungsaufgaben entfaltet die gleiche Indikatorwirkung
wie ein Geschftsabschluss. Daher ist sowohl der Geschftsabschluss als
auch der sptere Eintritt der Potestativbedingung mitteilungspflichtig.
Bei anderen als Potestativbedingungen ist dagegen nur der Geschftsab-
schluss selbst mitteilungspflichtig.
Die fr bedingte Rechtsgeschfte geltenden Erwgungen lassen sich auch
bei der Beantwortung der Frage heranziehen, ob die Rckabwicklung
einer Transaktion auf Grund von Leistungsstrungen mitteilungspflich-
tig ist. Hat die Fhrungsperson die Leistungsstrung vorstzlich zu ver-
treten, hngt die Rckabwicklung des Geschfts faktisch von ihrem Wil-
len ab. Zwar wird bei Transaktionen einer Fhrungsperson von
Leistungsstrungen keinerlei Indikatorwirkung in Bezug auf den Emit-
tenten ausgehen. Jedoch lsst sich durch eine vorstzlich herbeigefhrte
Leistungsstrung eine der auflsenden Potestativbedingung vergleichbare
Situation herbeifhren. Man wird also in dieser zugegebenermaßen recht
konstruiert wirkenden Fallgestaltung verlangen mssen, dass die Rck-
abwicklung mitgeteilt wird, um Umgehungen des § 15a I 1 zu verhin-
dern. In der Praxis drfte es allerdings sehr schwierig sein, eine derartige
Situation zu beweisen. In allen anderen Fllen der Leistungsstrung ist
die Rckabwicklung dagegen nicht mitteilungspflichtig, da von ihr keine
Indikatorwirkung in Bezug auf den Emittenten ausgeht.
Erwirbt eine Person mit Fhrungsaufgaben (ohne dass es sich um Verg-
tungsbestandteile handelt, dazu unten Rz. 70 f.) Wandelanleihen oder
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auch die sptere Ausbung des Umtausch- bzw. Bezugsrechts mittei-
lungspflichtig1.
cc) Art der schuldrechtlichen Geschfte
Whrend die frhere Fassung des § 15a die Tatbestandsmerkmale „erwer-
ben oder verußern“ enthielt, spricht die Neufassung allgemein von
„eigenen Geschften“ in Aktien und sich darauf beziehenden Finanzin-
strumenten. Art. 6 IV der Marktmissbrauchs-Richtlinie will mit der For-
mulierung „Eigengeschfte“ smtliche auf eigener Initiative beruhende
Geschfte der Personen mit Fhrungsaufgaben erfassen, um die notwen-
dige Markttransparenz zu erreichen und um Umgehungen zu verhindern.
Sie erfassen jeden schuldrechtlichen Vertrag, der darauf abzielt, die
Finanzinstrumente nicht nur vorbergehend an einen anderen Inhaber zu
bertragen. Weiterhin verlangt Art. 6 I der Durchfhrungs-Richtlinie,
dass es sich um Geschfte auf eigene Rechnung der erfassten Personen
handelt. Damit wird klargestellt, dass es nicht darauf ankommen kann,
wer handelt, sondern fr wen gehandelt wird.
– Erfasst ist daher zunchst der Kauf und Verkauf von Finanzinstru-
menten. Dabei ist unerheblich, ob das Geschft brslich oder außer-
brslich, im In- oder Ausland erfolgt2. Umstritten ist, ob der Tatbe-
stand auch Schenkungen einbezieht. Ein Teil des Schrifttums will
Schenkungen generell aus dem Anwendungsbereich der Norm aus-
nehmen, da von ihnen keine Indikatorfunktion ausgehe und sie nicht
auf einem aktiven Verhalten der Fhrungsperson beruhten3. Ihren
Standpunkt untermauert diese Ansicht mit einem Hinweis darauf,
dass auch die EU-Kommission Zweifel gehabt habe, ob Schenkungen
1 Ebenso in Bezug auf die WandelanleiheUwe H. Schneider, BB 2002, 1817, 1819.
2 Art. 9 I Marktmissbrauchs-Richtlinie; Rundschreiben der BaFin v. 5. 9. 2002 zu
den Mitteilungs- und Verffentlichungspflichten gemß § 15a WpHG, AZ – WA
22 – W 2320 – 1/2002; v. Buttlar, BB 2003, 2133, 2136; Zimmer, in: Schwark,
§ 15a WpHG Rz. 24; Fischer zu Cramburg/Hannich, Directors’ Dealings, S. 29.
3 v. Buttlar, BB 2003, 2133, 2137; Erkens, Der Konzern 2005, 29, 35; Pluskat, Fi-
nanz Betrieb 2004, 219, 221; Pluskat, BKR 2004, 467, 471; Pluskat, DB 2005,
1097, 1099 f.; Schfer, in: Marsch-Barner/Schfer (Hrsg.), Handbuch brsenno-
tierte AG, § 15 Rz. 11; Schwintek, Anlegerschutzverbesserungsgesetz, S. 55 f.
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von der Marktmissbrauchs-Richtlinie erfasst seien1. Der Standpunkt,
Schenkungen unterfielen nicht § 15a, erweist sich als nicht berzeu-
gend. Im Gegensatz zu § 15a a.F.2 ist der Wortlaut auf smtliche „eige-
nen Geschfte“ erweitert worden. Auch Art. 6 I 1 der Durchfhrungs-
Richtlinie erfasst „smtliche von ihnen gettigte Geschfte auf eigene
Rechnung“. Schon der Wortlaut ist also ein starkes Indiz fr eine
weite Auslegung. Zwar wird man argumentieren knnen, dass kaum
eine Fhrungsperson wertvolle Aktien verschenken werde. Wenn
berhaupt drfte eine Schenkung innerhalb der Familie erfolgen,
etwa bei einer vorweggenommenen Erbfolge. Sicherlich kann auch
eine vorweggenommene Erbfolge fr den Markt eine wichtige Infor-
mation darstellen. Wenn beispielsweise eine Fhrungsperson seinen
Nachlass dergestalt regelt, dass sie ein wesentliches Aktienpaket in
eine Stiftung einbringt, gibt sie damit gerade ihr Vertrauen in die
Zukunft des Unternehmens zum Ausdruck. Zudem erfhrt der
Markt, dass dieses Paket aller Voraussicht nach knftig nicht mehr
gehandelt werden wird. Die Einbringung in eine Stiftung kann ein sta-
bilisierendes Element fr die Zukunft eines Unternehmens sein.
Diese Argumente betreffen jedoch nur Aktienpakete von gewisser
Grße. In diesem Bereich gewhrleisten bereits die §§ 21 ff. eine aus-
reichende Information des Marktes. Kleinere Schenkungen entfalten
im Hinblick auf die Situation des Emittenten keine Indikatorfunk-
tion. Der Umstand, dass eine Person mit Fhrungsaufgaben Finanzin-
strumente (im Umfang unterhalb der Schwelle des § 21 I 1) ver-
1 Vgl. die Wiedergabe des Standpunkts der Kommission bei The Committee Of
European Securities Regulators, Results of CESR’s Public Consultation on the
Level 2 Consultation Paper on Possible Implementing Measures of the future
Market Abuse Directive (CESR/03–232) v. 18. 7. 2003 sowie Implementing Mea-
sures for Market Abuse Directive – Feedback Statement (CESR/03–213b) vom
August 2003, Rz. 80; The Committee Of European Securities Regulators, Advice
on the Second Set of Level 2 Implementing Measures for the Market Abuse Di-
rective (CESR/03–212c) vom August 2003, Rz. 38.
2 Fr die Einbeziehung von Schenkungen in den Tatbestand von § 15a a.F. Poseg-
ga, BKR 2002, 697, 698; Sßmann, in: Park (Hrsg.), Kapitalmarktstrafrecht,
S. 667 f. Rz. 29; 3. Aufl., § 15a Rz. 51; wohl auch Fleischer, ZIP 2002, 1217, 1226;
a.A. Rundschreiben der BaFin v. 5. 9. 2002 zu den Mitteilungs- und Verffentli-
chungspflichten gemß § 15a WpHG, AZ – WA 22 – W 2320 – 1/2002; Fischer zu
Cramburg/Hannich, Directors’ Dealings, S. 29 f.; Fischer zu Cramburg, in: Hei-
del (Hrsg.), Anwaltkommentar Aktienrecht, 15a WpHG Rz. 4; Uwe H. Schnei-
der, AG 2002, 473, 474; Uwe H. Schneider, BB 2002, 1817, 1819; Ringleb, in:
Ringleb/Kremer/Lutter/v. Werder, Deutscher Corporate Governance Kodex,
2. Aufl. 2005, Rz. 1247; Zimmer, in: Schwark, § 15a WpHG Rz. 32.
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schenkt, stellt daher keine fr die Markttransparenz wichtige Infor-
mation dar1. Insoweit berzeugt der Standpunkt der Gegenansicht.
Entscheidend ist vielmehr der Aspekt der Effektivitt der Vorschrift
in ihrer Vorbeugefunktion gegen Insiderhandel (s. oben Rz. 9). Nur
wenn jede Form der Weggabe unter den Tatbestand fllt, werden
Umgehungen des § 15a erschwert. Andernfalls knnten eine Fh-
rungsperson oder deren Angehrige einen Verkauf dadurch tarnen,
dass sie ein Aktienpaket einer eng befreundeten Person zukommen
lassen und diese es unmittelbar darauf verußert. Da der Beweis einer
subjektiven Umgehungsabsicht bei Schenkungen nur ußerst schwer
zu fhren sein wird, muss daher auch die Schenkung selbst mittei-
lungspflichtig sein, da der Wechsel der Wertpapiere aus dem Depot
der Fhrungsperson in ein anderes Depot ohne weiteres beweisbar ist.
Auch der Erwerb von Aktien des Emittenten ließe sich ber eine
Schenkung „tarnen“2. Die Gegenansicht beruft sich zu Unrecht auf
die Entstehungsgeschichte, die im Gegenteil den hier vertretenen
Standpunkt sttzt. Die EU-Kommission hatte gerade nur im Hinblick
auf die Annahme von Schenkungen Bedenken, nicht aber auch in
Bezug auf die Weggabe von Finanzinstrumenten im Wege der Schen-
kung3. Diese sollte gerade erfasst sein. Die Mehrheit der Mitglieder
von CESR teilte die Bedenken der Kommission nicht und wollte
Schenkungen generell erfassen4. In den nachfolgenden Beratungen
tauchte dieser Meinungsunterschied – soweit ersichtlich – nicht
mehr auf. Vielmehr blieb es bei dem weiten Wortlaut. Maßgebend fr
die Auslegung ist daher zum einen der Zweck einer Vorbeugung des
Insiderhandels, und zum anderen der Umstand, dass Angehrige als
1 Uwe H. Schneider, BB 2002, 1817, 1819.
2 Wenn v. Buttlar, BB 2003, 2133, 2137, darauf hinweist, dass das Insiderhandels-
verbot Schenkungen nicht erfasse und daher auch die Vorbeugefunktion des
§ 15a nicht bentigt werde, berzeugt dies nicht, denn der geschilderte Umge-
hungssachverhalt ist ein Erwerb.
3 Vgl. die Wiedergabe des Standpunkts der Kommission bei The Committee Of
European Securities Regulators, Results of CESR’s Public Consultation on the
Level 2 Consultation Paper on Possible Implementing Measures of the future
Market Abuse Directive (CESR/03–232) v. 18. 7. 2003 sowie Implementing Mea-
sures for Market Abuse Directive – Feedback Statement (CESR/03–213b) vom
August 2003, Rz. 80; The Committee Of European Securities Regulators, Advice
on the Second Set of Level 2 Implementing Measures for the Market Abuse Di-
rective (CESR/03–212c) vom August 2003, Rz. 38. Pluskat, DB 2005, 1097,
1099 f. bersieht, dass die Fhrungsperson auch selbst Schenker sein kann.
4 The Committee Of European Securities Regulators, Advice on the Second Set of
Level 2 Implementing Measures for the Market Abuse Directive (CESR/03–212c)
vom August 2003, Rz. 39.
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Mitteilungspflichtige erfasst werden. Dies belegt, dass die EU-Kom-
mission und der deutsche Gesetzgeber Umgehungen mglichst weit-
gehend verhindern wollen. Daher ist eine weite Auslegung des Tatbe-
standsmerkmals „Geschfte“ geboten. Es zielt auf jedes gewillkrte
Geschft, das auf eine nicht lediglich vorbergehende bertragung
der Wertpapiere zielt, mithin also auch auf die Annahme oder Weg-
gabe der Finanzinstrumente im Wege der Schenkung. Whrend der
Entwurf des Emittentenleitfadens Schenkungen noch als „eigenes
Geschft“ erfasste1, sieht seine endgltige Fassung die Schenkung
nicht mehr als von § 15a I erfasst an2 (zur Kritik an diesem Vorgehen
unten Rz. 83).
– § 15a erfasst nur gewillkrte Vorgnge, nicht aber auch einen Erwerb
von Gesetzes wegen oder durch Hoheitsakt. Geht also beispielsweise
ein Aktienpaket im Wege der Universalsukzession nach §§ 1922 I,
1942 I BGB ber, ist dies nicht mitteilungspflichtig3.
– Nicht erfasst werden auch bloß vorbergehende berlassungen ohne
eine Mglichkeit der Gewinnrealisierung. Verpfndet oder siche-
rungsbereignet ein Dritter Wertpapiere des Emittenten an eine Fh-
rungsperson, ist dieser Vorgang nicht mitteilungspflichtig, da eine
Verwertung des Pfandes erst nach Eintritt des Sicherungsfalles erfol-
gen kann und damit keinerlei Indikatorwirkung im Hinblick auf den
Emittenten entfaltet. Die Verwertung der Sicherheit muss daher
1 Entwurf des Emittentenleitfadens v. 22. 12. 2004, S. 67, http://www.bafin.de (ab-
gerufen am 27. 6. 2005).
2 Emittentenleitfaden (Stand 15. 7. 2005), S. 75 (www.bafin.de).
3 Wiedergabe des Standpunkts der Kommission bei The Committee Of European
Securities Regulators, Results of CESR’s Public Consultation on the Level 2
Consultation Paper on Possible Implementing Measures of the future Market
Abuse Directive (CESR/03–232) v. 18. 7. 2003 sowie Implementing Measures for
Market Abuse Directive – Feedback Statement (CESR/03–213b) vom August
2003, Rz. 80; The Committee Of European Securities Regulators, Advice on the
Second Set of Level 2 Implementing Measures for the Market Abuse Directive
(CESR/03–212c) vom August 2003, Rz. 38; Rundschreiben der BaFin v. 5. 9. 2002
zu den Mitteilungs- und Verffentlichungspflichten gemß § 15a WpHG, AZ –
WA 22 – W 2320 – 1/2002; Emittentenleitfaden (Stand 15. 7. 2005), S. 75
(www.bafin.de); Ringleb, in: Ringleb/Kremer/Lutter/v. Werder, Deutscher Cor-
porate Governance Kodex, 2. Aufl. 2005, Rz. 1247; Schfer, in: Marsch-Barner/
Schfer (Hrsg.), Handbuch brsennotierte AG, § 15 Rz. 11; Uwe H. Schneider,
AG 2002, 473, 474; Schwintek, Anlegerschutzverbesserungsgesetz, S. 55; anders
offenbar Fleischer, ZIP 2002, 1217, 1227, der eine berprfung darauf anregt, ob
de lege ferenda Erbschaften nicht knftig ausgenommen sein sollten.
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ebenfalls nicht gemeldet werden1. Auch der umgekehrte Fall einer
Verpfndung oder Sicherungsbereignung2 von Wertpapieren durch
die Fhrungsperson wird von § 15a I 1 nicht erfasst, da die Verpfn-
dung keinerlei Gewinnrealisierung ermglicht. Die Verwertung der
Sicherheit muss daher ebenfalls nicht gemeldet werden3. Um Umge-
hungen auszuschließen, muss auch hier verlangt werden, dass die
vorbergehende Natur der berlassung nicht lediglich fingiert ist.
Nimmt beispielsweise eine Fhrungsperson einen Kredit auf und ver-
pfndet Finanzinstrumente in der dem anderen bekannten Absicht,
die gesicherte Forderung von vornherein nicht zu erfllen, um den
Sicherungsfall auszulsen, handelt es sich wirtschaftlich betrachtet
um die Verußerung der Finanzinstrumente an den Vertragspartner.
Denn diesem wird durch das absichtliche Herbeifhren des Siche-
rungsfalles die Verwertung der Finanzinstrumente ermglicht. Die
Fhrungsperson behlt als Gegenleistung fr diese Finanzinstru-
mente die Kreditsumme. In der Praxis wird die Schwierigkeit in der
Beweisbarkeit der Vorgnge bestehen.
– Pensionsgeschfte oder Wertpapierleihen stellen keine lediglich vo-
rbergehenden berlassungen dar, denn der Pensionsnehmer bzw. der
Entleiher erwirbt die Wertpapiere und gewhrt spter andere Wertpa-
piere gleicher Art und Menge zurck4. Daher ordnet die Bundesanstalt
Pensionsgeschfte und Wertpapierleihen zu Recht als „eigene
Geschfte“ i.S.d. § 15a I 1 ein5.
– Das frhere Recht nahm den Erwerb von Aktien und Finanzinstru-
menten auf arbeitsvertraglicher Grundlage oder als Vergtungsbe-
standteil vom Tatbestand aus (§ 15a I 3 a.F.). Diese ausdrckliche
Ausnahme ist entfallen und damit stellt sich die Frage, ob § 15a n.F.
1 A.A. Fischer zu Cramburg/Hannich, Directors’ Dealings, S. 30 f.; Zimmer, in:
Schwark, § 15a WpHG Rz. 33.
2 Rundschreiben der BaFin v. 5. 9. 2002 zu den Mitteilungs- und Verffentli-
chungspflichten gemß § 15a WpHG, AZ – WA 22 – W 2320 – 1/2002. Ebenso
Schfer, in: Marsch-Barner/Schfer (Hrsg.), Handbuch brsennotierte AG, § 15
Rz. 11; Uwe H. Schneider, AG 2002, 473, 474; oben § 14 Rz. 15 (zum Insiderhan-
delsverbot).
3 A.A. Fischer zu Cramburg/Hannich, Directors’ Dealings, S. 30 f.; Zimmer, in:
Schwark, § 15a WpHG Rz. 33.
4 Kmpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, Rz. 8.126, 13.2 ff.
5 Rundschreiben der BaFin v. 5. 9. 2002 zu den Mitteilungs- und Verffentli-
chungspflichten gemß § 15a WpHG, AZ – WA 22 – W 2320 – 1/2002; Emitten-
tenleitfaden (Stand 15. 7. 2005), S. 75 (www.bafin.de).
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auf derartige Vorgnge anzuwenden ist. Teile des Schrifttums1 schlie-
ßen aus dem Wegfall der Ausnahme, derartige Vorgnge seien nun
erfasst. Dies setzt aber gedanklich voraus, dass die frhere Ausnah-
mebestimmung konstitutiven Charakter hatte und nicht nur der
Klarstellung diente. Der unmittelbare Erwerb von Finanzinstrumen-
ten auf arbeitsvertraglicher Grundlage oder als Vergtungsbestandteil
beruht jedoch nicht auf einem Entschluss der Fhrungsperson, son-
dern folgt einem im Anstellungsvertrag bzw. von der Hauptversamm-
lung festgelegten „Fahrplan“. Der Zeitpunkt der Zuteilung der Aktien
oder Optionen hngt nicht von einer eigenen Entscheidung des Vor-
stands ab. Daher stellt der Erwerb kein „eigenes Geschft“ der Perso-
nen mit Fhrungsaufgaben dar2. Dies ist konsequent, denn die reine
Zuteilung von Aktien oder Optionen entfaltet weder eine Indikator-
wirkung, noch erfordert sie eine Vorbeugung gegen Insiderhandel.
Allein der sptere Verkauf der Option3 oder die sptere Ausbung der
Option bzw. der sptere Verkauf der Aktien sind als „eigene
Geschfte“ erfasst4.
– Dieselben Erwgungen gelten fr virtuelle Optionen und virtuelle
Aktien. Der Erwerb der virtuellen Rechte, die Derivate darstellen (s.
oben Rz. 56), auf arbeitsvertraglicher Grundlage oder als Verg-
tungsbestandteil ist nicht mitteilungspflichtig. Eine spter erfolgte
Erklrung gegenber dem Emittenten, den Barausgleich zu verlangen,
d.h. die virtuellen Optionen „auszuben“ oder die virtuellen Aktien
1 Erkens, Der Konzern 2005, 29, 35; Brgers, BKR 2004, 424, 428 („ersatzlos gestri-
chen“); Kuthe, ZIP 2004, 883, 887 („ersatzlos gestrichen“); Pluskat, BKR 2004,
467, 472; Pluskat, DB 2005, 1097, 1100; Spindler, NJW 2004, 3449, 3452; Zie-
mons, NZG 2004, 537, 541 („entfallen vollstndig“); wohl auch Holzborn/Israel,
WM 2004, 1948, 1953; Diekmann/Sustmann, NZG 2004, 929, 936.
2 Ebenso Emittentenleitfaden (Stand 15. 7. 2005), S. 75 (www.bafin.de); Koch, DB
2005, 267, 273; Schfer, in: Marsch-Barner/Schfer (Hrsg.), Handbuch brsenno-
tierte AG, § 15 Rz. 12; Schwintek, Anlegerschutzverbesserungsgesetz, S. 56; v.
Buttlar, BB 2003, 2133, 2137.
3 Merkner, BKR 2003, 733, 734. Der Emittentenleitfaden (Stand 15. 7. 2005), S. 75,
nimmt dagegen auch die Ausbung solcher Finanzinstrumente aus.
4 Merkner, BKR 2003, 733, 734; Posegga, BKR 2002, 697, 698 (zu § 15a a.F.); Sch-
fer, in: Marsch-Barner/Schfer (Hrsg.), Handbuch brsennotierte AG, § 15 Rz. 12;
Zimmer, in: Schwark, § 15a WpHG Rz. 29 (zu § 15 I a.F.); a.A. Emittentenleitfa-
den (Stand 15. 7. 2005), S. 75. In der 3. Aufl., Rz. 71, habe ich die Auffassung ver-
treten, dass die Ausbung der Option immer dann meldepflichtig ist, wenn die
Fhrungsperson ber sie aus freien Stcken entscheiden knne, whrend bei
strikten Zeitfenstern, die der Fhrungsperson keine Wahl ber den Ausbungs-
zeitpunkt lassen, eine Mitteilungspflicht entfalle. Diese Auffassung gebe ich
auf, da sie zur Rechtsunsicherheit fr die Betroffenen fhrt, die jeweils feststel-
len mssen, wie eng das Zeitfenster in den Optionsbedingungen ist.
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zu „verkaufen“, ist mitteilungspflichtig. Gegen die Anwendung des
§ 15a auf „phantom stock plans“ und „stock appreciation rights“
wird eingewandt, dass die Verffentlichung keinerlei Informations-
wert fr den Markt habe1. Das dem Vorstand eingerumte Gestal-
tungsrecht, die virtuellen Optionen auszuben oder die virtuellen
Aktien zu verkaufen, drfte jedoch an den Wertpapiermrkten diesel-
ben Reaktionen auslsen, die eine tatschlich ausgefhrte Transak-
tion ausgelst htte. Eine Indikatorwirkung ist daher mit der Aus-
bung dieser Rechte verbunden. Gegen die hier befrwortete Lsung
wird weiterhin der Einwand erhoben, es seien keine Insiderpapiere
betroffen2. Dies trifft nicht zu, da es sich bei „phantom stock plans“
und „stock appreciation rights“ um Derivate handelt, die in § 12
erfasst sind. Der Einwand, eine solche Mitteilung wrde den Kapital-
markt verwirren, berzeugt ebenfalls nicht, denn die Mitteilung
muss natrlich ein zutreffendes Bild des Geschftsvorfalls geben und
deshalb auch erwhnen, dass es sich um „phantom stock plans“ und
„stock appreciation rights“ handelt.
– Auch die Entgegennahme von Gratisaktien stellt kein „eigenes
Geschft“ dar. Zwar handelt es sich formal um einen Erwerbsvor-
gang. Da jedoch mit diesem Vorgang keinerlei Indikatorwirkung ver-
bunden ist und auch ein Insiderhandel nicht befrchtet werden muss,
ist der Tatbestand entsprechend eng auszulegen3.
dd) Maßgeblichkeit der eine Transaktion ausfhrenden Person?
Die Fhrungsperson oder die zu ihr in enger Beziehung stehenden Perso-
nen sind auch dann mitteilungspflichtig, wenn sie die Transaktion nicht
hchstpersnlich vornehmen, sondern sich dazu eines Stellvertreters
bedienen. Daher sind auch die Transaktionen mitteilungspflichtig, die
ein im Namen der Fhrungsperson oder deren Angehrigen handelnder
Finanzintermedir vorgenommen hat. Die Mitteilungspflicht verbleibt
auch bei Zwischenschaltung eines Stellvertreters bei der Fhrungsperson
oder den zu ihr in enger Beziehung stehenden Personen und trifft nicht
etwa den Finanzintermedir (s. oben Rz. 50).
Fraglich ist, ob § 15a I auch dann anzuwenden ist, wenn die Fhrungsper-
son ihre Wertpapiere von einem Vermgensverwalter verwalten lsst.
Die Bundesanstalt ging in ihrem Rundschreiben zu Directors’ Dealings4
1 Uwe H. Schneider, BB 2002, 1817, 1821; a.A.Merkner, BKR 2003, 733, 734 f.
2 Vgl.Uwe H. Schneider, BB 2002, 1817, 1821.
3 Ebenso Zimmer, in: Schwark, § 15a WpHG Rz. 32 (zu § 15 I a.F.).
4 Rundschreiben der BaFin v. 5. 9. 2002 zu den Mitteilungs- und Verffentli-
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davon aus, dass die Mitteilungspflicht auch dann besteht, wenn der Mit-
teilungspflichtige seine Wertpapiere von einem Vermgensverwalter ver-
walten lsst, der als Stellvertreter des Vermgensinhabers auftritt (sog.
Vermgensverwaltung in Form des Vertretermodells). Nicht erfasst sein
sollte nach Ansicht der Bundesanstalt aber die Vermgensverwaltung in
Form des Treuhandmodells, da hier der Vermgensverwalter Vollrechts-
inhaber des verwalteten Vermgens wird und dieses lediglich auf Rech-
nung des Treugebers verwaltet. Die Bundesanstalt nahm damit eine sehr
formale Sichtweise ein. Im Vertretermodell ist der Vermgensverwalter
als Stellvertreter einzuordnen, weshalb der Vermgensinhaber aus den in
Rz. 73 genannten Grnden mitteilungspflichtig bleibt. Beim Treuhand-
modell wird formal der Vermgensverwalter Eigentmer der Wertpapiere,
der diese auf Rechnung der Fhrungsperson verwaltet. Der Wechsel der
Eigentmerposition ließ nach Ansicht der Bundesanstalt die Mitteilungs-
pflicht entfallen.
Entscheidend kann jedoch nicht eine rein formale Sichtweise sein. Bei
der Beantwortung der Frage, welche Auswirkung die Einschaltung eines
Vermgensverwalters auf die Mitteilungspflicht hat, muss der von § 15a
verfolgte Zweck im Vordergrund stehen. Dazu bedarf es einer nheren
Betrachtung des Ablaufs einer auf professioneller Basis angebotenen Ver-
mgensverwaltung. Diese ist dadurch gekennzeichnet, dass der Verm-
gensverwalter vom Kunden auf Dauer beauftragt wird, die Anlageent-
scheidungen nach freiem Ermessen oder nach vorher vereinbarten
Anlagezielen und ohne vorherige Rckfrage im Einzelfall selbststndig
zu treffen1. Der Vermgensverwalter erwirbt damit regelmßig ohne Wis-
sen der Fhrungsperson Wertpapiere. Sollten zufllig auch solche des
Emittenten darunter sein, kommt dieser Entscheidung des Vermgens-
verwalters keinerlei Indikatorwirkung zu, denn der Erwerb erfolgte auf
Grund seiner eigenstndigen Entscheidung ohne unmittelbare Einschal-
tung der Fhrungsperson. In dieser Konstellation wurde auch kein
Insiderwissen genutzt. Aus diesen Grnden knnte man sich auf den
Standpunkt zurckziehen, dass die Zwischenschaltung eines Vermgens-
verwalters das Bedrfnis fr eine Mitteilungspflicht der Fhrungsperson
gnzlich entfallen lasse. Damit wrde man aber bersehen, dass der Ver-
mgensinhaber die Verwaltung seines Vermgens gerade nicht vllig aus
der Hand gibt, sondern zahlreiche Mglichkeiten der Einflussnahme.
So kann die Fhrungsperson auch bei einer Vermgensverwaltung ihren
Wissensvorsprung dadurch ausnutzen, dass sie dem Vermgensverwalter
1 Schfer, in: Assmann/Schtze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, § 28 Rz. 6;
Balzer, Vermgensverwaltung, 1999, S. 14 f.; Sethe, Anlegerschutz, S. 15 ff.
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gezielte Informationen zukommen lsst. Nach außen erwecken die Vor-
gnge den Eindruck, als habe der Vermgensverwalter eigenstndig ent-
schieden; in der Sache jedoch wurde die Transaktion durch die Fhrungs-
person gesteuert. Der Beweis derartiger Vorgnge ist nur schwer mglich,
weshalb einer Umgehung des § 15a Tr und Tor geffnet wre. In
§ 15a III sind in enger Beziehung stehende Personen der Fhrungsperso-
nen erfasst, um alle leicht zu bewerkstelligenden Umgehungen zu ver-
meiden, bei denen die wirtschaftlichen Vorteile der Geschfte der Fh-
rungsperson – zumindest mittelbar ber die Familienkasse – zugute
kommen. Diese Erwgung gilt erst recht fr Transaktionen, die der Ver-
mgensverwalter einer Fhrungsperson vornimmt, denn die Vorteile die-
ser Geschfte fließen hier der Fhrungsperson sogar unmittelbar zu. Der
Anreiz zu solchen Umgehungen ist daher ebenso groß wie bei der Zwi-
schenschaltung naher Angehriger.
Nicht nur die gezielte Weitergabe von Insiderwissen an den Vermgens-
verwalter (auch unterhalb der Erheblichkeitsschwelle des Insidertatbe-
stands) erlaubt Umgehungen. Eine Person mit Fhrungsaufgaben, die
Kunde eines Vermgensverwalters ist, kann ihren Vermgensverwalter
als argloses Werkzeug einsetzen: Sie kann eine nderung der Anlage-
richtlinien zu einem Zeitpunkt vornehmen, an dem sie ber Insiderwis-
sen verfgt. Zwar sind Anlagerichtlinien zumeist in abstrakten Katego-
rien ohne Nennung von Einzelwerten gefasst. Dennoch lsst sich auch
ber die nderung einer abstrakten Formulierung eine „Feinsteuerung“
erreichen. So kann ein Vermgensinhaber, der Fhrungsperson eines Ver-
sicherungskonzerns ist und Werte dieses Emittenten in seinem Depot
hat, gezielte Verkufe dieser Wertpapiere auslsen; er braucht lediglich in
die Anlagerichtlinien die Vorgabe aufzunehmen, dass generell keine
Anlage in Versicherungswerten erfolgen soll. Durch diese nderung ver-
anlasst die Fhrungsperson den arglosen Vermgensverwalter zum Ver-
kauf dieser Werte.
Schließlich spricht eine weitere Erwgung dafr, auch die vom Verm-
gensverwalter durchgefhrten Transaktionen in § 15a zu erfassen. Dem
Kunden eines Vermgensverwalters steht sowohl bei der Vermgensver-
waltung in Form des Vertretermodells als auch bei der Vermgensverwal-
tung in Form des Treuhandmodells das Recht zu, dem Vermgensverwal-
ter im Einzelfall bindende Weisungen hinsichtlich des Erwerbs oder der
Verußerung einzelner Finanzinstrumente zu erteilen1. In solchen Fllen
kann der Kunde seinen Wissensvorsprung als Fhrungsperson ebenfalls
so ausnutzen, als htte er die Transaktion hchstpersnlich ausgefhrt.
1 Sethe, Anlegerschutz, S. 18, 100.
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Die Zwischenschaltung eines Vermgensverwalters bewirkt also kein
generelles Entfallen der Indikatorfunktion von Directors’ Dealings und
der mit § 15a bezweckten Vorbeugefunktion. Denn die dem Vermgens-
inhaber zustehenden unmittelbaren und mittelbaren Mglichkeiten, auf
die Verwaltung des Vermgens einzuwirken, sind zahlreich. Es lsst sich
damit festhalten, dass § 15a I alle unmittelbar von den Personen mit Fh-
rungsaufgaben oder zu ihnen in enger Beziehung stehenden Personen ver-
anlassten oder fr Rechnung dieser Personen vorgenommenen Transak-
tionen durch Finanzintermedire erfasst. Die Meldepflicht der
Fhrungsperson entfllt also weder bei der Vermgensverwaltung in
Form des Vertretermodells noch bei der Vermgensverwaltung in Form
des Treuhandmodells. Dieses Ergebnis wird im brigen auch dem
Umstand gerecht, dass das Aufsichtsrecht von einer funktionalen
Betrachtung ausgeht. Maßgeblich ist nicht die formale Einordnung eines
Vorgangs, sondern die dahinter stehenden wirtschaftlichen Vorgnge.
Hiervon geht auch die Durchfhrungs-Richtlinie aus, die in ihrem
Art. 6 I Geschfte auf eigene Rechnung der Fhrungsperson erfasst und
damit eine funktionale Betrachtungsweise vornimmt. Gegen den hier
vertretenen Standpunkt wird eingewandt, dass im Regelfall der Verm-
gensverwalter gerade keinen gezielten Weisungen unterliege, die Mehr-
zahl deutscher Unternehmensleiter nicht kriminell sei und daher Mel-
dungen ber die von Vermgensverwaltern gettigten Transaktionen das
Publikum verwirrten1. Das Misstrauen gegen die Unternehmensleiter
hegt der Gesetzgeber mit § 15a III, da er Umgehungen weitgehend aus-
schließen will. Wenn schon abhngige juristische Personen erfasst sind,
muss dies auch fr Vermgensverwalter und Treuhnder gelten2. Eine
Verwirrung des Publikums wird auch dadurch ausgeschlossen, dass § 10
Nr. 6 lit. a WpAIV (Text im Anhang S.*) verlangt, dass die genaue Art
des Geschfts anzugeben ist. Hier muss man die Angabe verlangen, dass
es sich um einen Wertpapiergeschft im Rahmen der Vermgensverwal-
tung handelte.
1 So die Befrchtung des Handelsrechtsausschuss des DAV, Stellungnahme zum
Regierungsentwurf eines Gesetzes zur Verbesserung des Anlegerschutzes, NZG
2004, 703, 705. Ebenso Schfer, in: Marsch-Barner/Schfer (Hrsg.), Handbuch
brsennotierte AG, § 15 Rz. 13.
2 Ebenso Brgers, BKR 2004, 424, 428; Holzborn/Israel, WM 2004, 1948, 1953;
Pluskat, BKR 2004, 467, 470; Sethe, Anlegerschutz, S. 915 ff. Offenbar geht Ku-
the, ZIP 2004, 883, 887, davon aus, dass Treuhnder nicht einbezogen sind, da er
ihre Einbeziehung fordert. Es ist zu begrßen, dass die BaFin nun von ihrem
Standpunkt (s. oben Rz. 74) Abstand zu nehmen scheint, da der Emittentenleit-
faden (Stand 15. 7. 2005), S. 84, bei der Vermgensverwaltung in Form des Treu-
handmodells jetzt auf den Einzelfall abstellt.
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4. Ausnahme (§ 15a I 5)
Eine Mitteilungspflicht bestand nach § 15a I 4 a.F. nicht fr Geschfte,
deren Wert, bezogen auf die Gesamtzahl der vom Meldepflichtigen inner-
halb von 30 Tagen gettigten Geschfte, 25 000 Euro nicht berstieg. Die
Bagatellgrenze von 25 000 Euro pro mitteilungspflichtiger Person wurde
vom Finanzausschuss eingefhrt, damit nicht jedes noch so kleine Wert-
papiergeschft meldepflichtig wurde1. Denn die Mitteilung einer Kleinst-
order ist fr Anleger ohne Aussagewert. Außerdem bewirkt eine derart
umfassende Meldepflicht eine kontraproduktive Informationsflut, die
das Publikum nicht mehr mit vertretbarem Aufwand und in angemesse-
ner Zeit verarbeiten kann. Die Bagatellgrenze galt ihrem Wortlaut nach
fr jeden Meldepflichtigen separat. Geschfte des Organmitglieds und
seiner Angehrigen wurden also nicht addiert. Dies berzeugte nicht,
wenn man bedenkt, dass die Erfassung der Angehrigen in § 15a I 2
gerade das Ziel verfolgt, Umgehungen zu verhindern. ber die Aufspal-
tung eines Aktienpakets auf mehrere Angehrige konnte bei der damali-
gen Gesetzesfassung die Mitteilungspflicht unterlaufen werden.
Das Anlegerschutzverbesserungsgesetz hat die Bagatellgrenze, bezogen
auf die Gesamtzahl der vom Meldepflichtigen innerhalb eines Kalender-
jahres gettigten Geschfte, auf 5000 Euro herabgesetzt (§ 15a I 5)2. Bei
der Berechnung werden die Geschfte einer Fhrungsperson und den zu
ihr in enger Beziehung stehenden Personen zusammengerechnet3. Maß-
gebend ist der jeweils erzielte oder bezahlte Kurs der Finanzinstrumente
(ohne Gebhren, Steuern und Courtagen)4. Bei Optionen ist auf den
erzielten Preis bei Optionsausbung abzustellen, nicht auf das ursprng-
lich eingesetzte Kapital. Entscheidend ist der absolute Betrag, so dass Ver-
ußerungen nicht mit spteren Erwerben saldiert werden (Grundsatz der
1 Beschlussempfehlung des Finanzausschusses v. 20. 3. 2002, BT-Drucks. 14/8600,
S. 67, sowie Bericht des Finanzausschusses v. 21. 3. 2002, BT-Drucks. 14/8601,
S. 19. Entsprechende Forderungen ußerte das Deutsche Aktieninstitut, vgl. Ru-
dolph, BB 2002, 1036, 1040 Fn. 23.
2 Da das AnSVG am 30. 10. 2004 in Kraft trat, gilt fr den Zeitraum bis 31. 12.
2004 bereits das neue Recht. Wurde also in diesem Zeitraum ein Geschft get-
tigt und lag dieses zusammen mit Geschften ab Beginn des Jahres 2004 ber
dem Schwellenwert, lste das nach dem 29. 10. ausgefhrte Geschft die Mittei-
lungspflicht vollumfnglich aus. Fanden dagegen Geschfte nur vor dem 30. 10.
statt, wirkt die Mitteilungspflicht nicht zurck, da fr den vorangegangenen
Zeitraum ein Schwellenwert von 25000 Euro in 30 Tagen galt.
3 Diese Regelung wurde durch den Finanzausschuss eingefhrt, s. oben Rz. 3.
4 Ebenso Schfer, in: Marsch-Barner/Schfer (Hrsg.), Handbuch brsennotierte
AG, § 15 Rz. 15.
80
81
Verffentlichung und Mitteilung von Geschften § 15a
Sethe 59k
OSV_Buch 161_ASW4 Arbeitspagina 191
Unmaßgeblichkeit des Vorzeichens)1. Es werden smtliche Transaktio-
nen in den verschiedenen von § 15a I erfassten Finanzinstrumenten
addiert, so dass der Bagatellbetrag dem Meldepflichtigen nicht mehrfach
(fr jede Wertpapiergattung) zur Verfgung steht. Bei berschreiten der
Bagatellgrenze sind alle im laufenden Kalenderjahr gettigten Geschfte
rckwirkend zu melden2. Die BaFin hat keine Bedenken gegen die Mel-
dung von Geschften unterhalb der Bagatellschwelle3.
Es ist zu begrßen, dass nun die Geschfte der Fhrungsperson und der
zu ihr in enger Beziehung stehenden Personen zusammengerechnet wer-
den. Die Ausnahmebestimmung ist jedoch in anderer Hinsicht wenig
gelungen. Zu Recht wird die geringe Hhe des durch die Durchfhrungs-
Richtlinie vorgegebenen Schwellenwerts von 5 000 Euro bemngelt4. In
der Tat muss man verhindern, dass es zu einer Informationsflut kommt,
die den Zwecken des § 15a zuwider luft. Man wird daher Erfahrungen
sammeln mssen, wie der Markt auf die neue Grenze reagiert. Zu beden-
ken ist auch, dass sich die Directors’ Dealings bei den einzelnen Markt-
segmenten unterschiedlich stark auswirken knnen5. Dies lsst es als
sinnvoll erscheinen, die Schwellenwerte je nach Marktsegment unter-
schiedlich hoch zu bemessen. Wenig durchdacht ist auch der Umstand,
dass man alle Geschfte innerhalb eines Kalenderjahres nachmelden
muss, sobald der Schwellenwert berschritten ist (Pflicht zur Nachmel-
dung). Die Jahresfrist bietet gegenber der 30-Tages-Frist des § 15a I 4 a.F.
sicherlich den Vorteil, dass mitteilungspflichtige Personen ihre
Geschfte nicht mehr unbemerkt stckeln und auf verschiedene Monate
verteilen knnen. Dennoch zeigt das folgende Beispiel, dass auch die nun
1 Emittentenleitfaden (Stand 15. 7. 2005), S. 76 (ww.bafin.de); Ringleb, in: Ring-
leb/Kremer/Lutter/v. Werder, Deutscher Corporate Governance Kodex, 2. Aufl.
2005, Rz. 1250; Klawitter, in: Habersack/Mlbert/Schlitt (Hrsg.), Unterneh-
mensfinanzierung am Kapitalmarkt, § 25 Rz. 114.
2 Emittentenleitfaden (Stand 15. 7. 2005), S. 75 (www.bafin.de); Klawitter, in: Ha-
bersack/Mlbert/Schlitt (Hrsg.), Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt,
§ 25 Rz. 115.
3 Emittentenleitfaden (Stand 15. 7. 2005), S. 76 (www.bafin.de).
4 Diekmann/Sustmann, NZG 2004, 929, 936; Schfer, in: Marsch-Barner/Schfer
(Hrsg.), Handbuch brsennotierte AG, § 15 Rz. 14; von Rosen, in: Aktienmarkt
und Marktmanipulation, Studien des Deutschen Aktieninstituts, Heft 27, 2004,
S. 8; Gemeinsame Stellungnahme des Deutschen Aktieninstituts e.V. und des
Bundesverbandes der Deutschen Industrie e.V. zum Entwurf eines Gesetzes zur
Verbesserung des Anlegerschutzes (Anlegerschutzverbesserungsgesetz – AnSVG)
v. 25. 3. 2004, S. 6; Fischer zu Cramburg, Marktmissbrauchsrichtlinie: Deutsch-
land beginnt vor Abschluss der EU-Durchfhrungsbestimmungen mit der Um-
setzung, AG 2004, R 168.
5 Hierauf weist Posegga, BKR 2002, 697, hin.
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Gesetz gewordenen Lsung noch nicht berzeugt: Wird der Schwellen-
wert erst im November berschritten, drfte das Publikum kaum Inter-
esse an Geschften haben, die Anfang des Jahres gettigt wurden. Wie
wenig abgestimmt diese Regelung ist, belegt auch ein Blick auf § 13 I 1
WpAIV (Text im Anhang S.*). Die Mitteilungen ber Directors’ Dea-
lings sind fr mindestens einen Monat zu publizieren. Der Gesetzgeber
selbst geht also davon aus, dass nach einem Monat das Interesse an
Geschften der Fhrungspersonen nachlsst. Die Pflicht zur Nachmel-
dung frher gettigter Geschfte macht vor diesem Hintergrund noch
weniger Sinn.
Schließlich htte man die Aufnahme weiterer Ausnahmen vorsehen
mssen. Sinnvoll wre es gewesen, Schenkungen innerhalb des Kreises
der nach § 15a III erfassten Personen von der Mitteilungspflicht freizu-
stellen1. Die jetzige, von der BaFin und Teilen des Schrifttums vertretene
Lsung (s. oben Rz. 65 f.), bei der man Schenkungen entgegen demWillen
des Richtliniengebers und entgegen von Wortlaut und Zweck freistellt,
u.a. um Familien zu schonen, schießt deutlich ber das Ziel hinaus.
Wenn eine Fhrungsperson einer familienfremden Person seine Aktien
schenkt, besteht gerade kein Grund fr eine Freistellung dieses Vorgangs
von der Mitteilungspflicht. Solange die Schenkung aber innerhalb des
nach § 15a III erfassten Personenkreises vollzogen wird, besteht keine
Notwendigkeit fr eine Mitteilung.
5. Rechtsfolgen
Liegen die Voraussetzungen des § 15a I 1 bis 4 vor und greift die Aus-
nahme nach § 15a I 5 nicht ein, muss der Meldepflichtige dem Emitten-
ten und der Bundesanstalt die Transaktion mitteilen. Nhere Einzelhei-
ten ber den Inhalt und Form der Mitteilung regeln die §§ 10, 11 der nach
§ 15a V erlassenen Wertpapierhandelsanzeige- und Insiderverzeichnisver-
ordnung (WpAIV)2. Anschließend muss der Emittent diese Angaben
unverzglich nach § 15a IV i.V.m. §§ 12, 13 WpAIV publizieren und der
Bundesanstalt einen Beleg hierber zusenden. Der Meldepflichtige und
der Emittent knnen sich eines professionellen Dienstleisters bedienen,
wobei sie dies nicht von der Pflicht entbindet, alles in ihrer Macht Ste-
1 hnlich Zimmer, in: Schwark, § 15a WpHG Rz. 31 (zu § 15 I a.F.); Pluskat, BKR
2004, 467, 472, die meint, die Ausnahme knne sogar im Verordnungswege noch
geschaffen werden.
2 Verordnung zur Konkretisierung von Anzeige-, Mitteilungs- und Verffentli-
chungspflichten sowie der Pflicht zur Fhrung von Insiderverzeichnissen nach
dem Wertpapierhandelsgesetz (Wertpapierhandelsanzeige- und Insiderverzeich-
nisverordnung – WpAIV) v. 13. 12. 2004, BGBl. I S. 3376 (Text im Anhang S.*).
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hende zu tun, um den Pflichten aus § 15a nachzukommen1. Erkennen sie
also, dass der von ihnen beauftragte Dienstleister seiner Aufgabe nur feh-
lerhaft oder zgerlich nachkommt, mssen sie eingreifen und notfalls die
Pflichten aus § 15a selbst erfllen.
Der Mitteilungspflichtige, dem auch nach Einholung von Rechtsrat noch
Zweifel ber das Vorliegen der Tatbestandsvoraussetzungen bleiben,
kann freiwillig eine vorbeugende Mitteilung abgeben2, um sich vor den
mit § 15a verbundenen Sanktionen (s. unten Rz. 108 ff.) zu schtzen. Zur
Abgabe einer solchen vorbeugenden Erklrung zwingen kann man ihn
jedoch nicht3, da eine entsprechende Ermchtigungsgrundlage fr die
Bundesanstalt fehlt. Der Betroffene trgt allerdings in diesem Fall das
Risiko von Sanktionen, sollte sich spter dann doch herausstellen, dass
eine Mitteilungspflicht bestand.
Anders als s. 16b des Securities Exchange Act sieht das deutsche Recht
keine Verpflichtung der Person mit Fhrungsaufgaben zur Gewinnhe-
rausgabe vor4. Eine solche Pflicht wrde zwar den Anreiz zu erlaubten
und verbotenen Insidergeschften weiter verringern. Auf der anderen
Seite wrde eine derartige Regelung jedoch hnliche Effekte wie eine pre-
trading disclosure erzeugen, also die mit § 15a bezweckte Indikatorwir-
kung abschwchen und Aktienoptionsprogramme konterkarieren (vgl.
oben Rz. 12).
VI. Die Mitteilung
1. Adressat der Mitteilung
Der Meldepflichtige muss sowohl dem Emittenten als auch der Bundes-
anstalt die eigenen Geschfte in Aktien oder in sich darauf beziehenden
Finanzinstrumenten mitteilen. An beide Adressaten ist eine separate
Mitteilung zu richten. Bei der Mitteilung an die Bundesanstalt kann der
1 Emittentenleitfaden (Stand 15. 7. 2005), S. 76.
2 BGH v. 22. 4. 1991 – II ZR 231/90, BGHZ 114, 203, 215 = AG 1991, 270, 273 (zu
§ 20 AktG).
3 Ebenso bei der parallelen Problematik des § 21 unten § 21 Rz. 91b, 91c m.w.N.;
KG v. 14. 6. 1990 – 2 W 1088/90, WM 1990, 1546, 1549 = AG 1990, 500, 501
(„Springer/Kirch“ – zu § 20 AktG).
4 S. oben Rz. 9 a.E. Fn.*1 und unten Rz. 119 sowie Fleischer, Empfiehlt es sich,
im Interesse des Anlegerschutzes und zur Frderung des Finanzplatzes Deutsch-
land das Kapitalmarkt- und Brsenrecht neu zu regeln?, Gutachten zum 64. DJT,




§ 15a Verffentlichung und Mitteilung von Geschften
62k Sethe
OSV_Buch 161_ASW4 Arbeitspagina 194
Emittent als Vertreter oder Bote der Person mit Fhrungsaufgaben oder
des Angehrigen mitwirken1.
2. Inhalt der Mitteilung
Die Mitteilung muss fr jede Transaktion bestimmte, in § 10 WpAIV
geregelte Mindestangaben enthalten:
– Nr. 1: Sie muss die deutlich hervorgehobene berschrift „Mitteilung
ber Geschfte von Fhrungspersonen nach § 15a WpHG“ tragen.
– Nr. 2: Weiterhin sind der Vor- und Familienname oder bei juristischen
Personen deren Firma, die Geschftsanschrift, die Rufnummer oder
die eines Ansprechpartners, bei natrlichen Personen der Tag ihrer
Geburt und, sofern keine Geschftsanschrift besteht, die Privatan-
schrift zu nennen. Bei § 15a II a.F. enthielt der Katalog der mittei-
lungspflichtigen Angaben keinen Hinweis darauf, dass auch der
Name des Meldepflichtigen anzugeben war. Dies war jedoch eine
Selbstverstndlichkeit2, da das Publikum Rckschlsse nicht nur aus
dem Umfang der Geschfte, sondern auch aus der vom Meldepflichti-
gen gehaltenen Position im Unternehmen ziehen kann. Zudem
wsste das Publikum ohne die Namensangabe nicht, ob mehrere
gemeldete Transaktionen von verschiedenen Meldepflichtigen oder
von ein und derselben Person vorgenommen wurden. Daher hat die
Rechtsprechung die Namensangabe als zwingend und verhltnism-
ßig angesehen3. § 10 Nr. 2 WpAIV bringt die insoweit notwendige
Klarstellung.
– Nr. 3: Anzugeben sind weiterhin der Name und die Anschrift des
Emittenten.
– Nr. 4: Um der BaFin und spter dem Publikum eine rasche Einord-
nung der Meldung zu ermglichen, ist eine jeweils in einem Schlag-
wort zu formulierende Beschreibung der Position und des Aufgaben-
bereichs der Person mit Fhrungsaufgaben bei dem Emittenten und
1 Zur parallelen Problematik bei § 21 s. unten § 21 Rz. 72.
2 Zu Recht sah das Rundschreiben der BaFin v. 5. 9. 2002 zu den Mitteilungs- und
Verffentlichungspflichten gemß § 15a WpHG, AZ – WA 22 – W 2320 – 1/2002,
daher die Namensangabe vor. Zustimmend auch Schfer, in: Marsch-Barner/
Schfer (Hrsg.), Handbuch brsennotierte AG, § 15 Rz. 19; Sßmann, in: Park
(Hrsg.), Kapitalmarktstrafrecht, S. 668 Rz. 30.
3 VG Frankfurt v. 14. 5. 2004 – 9 E 1636/03 (2), AG 2004, 680 ff. mit insoweit zu-
stimmender Anm. Lenenbach, EWiR 2005, 235 f. und Siller, WuB I G 6 § 15a
WpHG 1.05.
88
Verffentlichung und Mitteilung von Geschften § 15a
Sethe 63k
OSV_Buch 161_ASW4 Arbeitspagina 195
im Fall des § 15a I 2 zustzlich der engen Beziehung der mitteilungs-
pflichtigen Person zur Person mit Fhrungsaufgaben vorzunehmen.
– Nr. 5: Sodann sind die Bezeichnung des Finanzinstruments und die
internationaleWertpapierkennnummer anzugeben.
– Nr. 6: Schließlich verlangt die WpAIV die Angabe der Art des
Geschfts, insbesondere ob es sich um einen Kauf oder Verkauf han-
delt. Bei Geschften im Rahmen der Vermgensverwaltung ist
anzugeben, dass es sich um ein solches Geschft handelt (s. oben
Rz. 79 a.E.). Weiterhin sind Datum und Ort des Geschftsabschlusses
sowie Preis, Whrung, Stckzahl und Geschftsvolumen und bei
Derivaten, Basisinstrument, Basispreis, Preismultiplikator und Fllig-
keit anzugeben. Da bei einer Schenkung (s. oben Rz. 65 f.) kein Preis
angegeben werden kann, ist stattdessen die Tatsache anzugeben, dass
es sich um eine Schenkung handelte. Bei der Ausbung von virtuellen
Aktienoptionsprogrammen (s. oben Rz. 71) muss der Meldepflichtige
diejenigen Angaben machen, die er bei einem „realen“ Aktienopti-
onsprogramm auch htte machen mssen. Aus der Pflicht, das maß-
gebliche Finanzinstrument zu bezeichnen, folgt, dass der Melde-
pflichtige auch angeben muss, dass es sich um virtuelle Optionen
oder virtuelle Aktien handelt.
Nicht mitzuteilen ist, welches Institut und ggf. welche Brse die Trans-
aktion abgewickelt hat. Denn diese Angaben haben keinerlei Aussage-
wert fr Anlageentscheidungen des Publikums. Eine im Regierungsent-
wurf zum 4. FFG noch vorgesehene Pflicht zur Mitteilung des Instituts
und der Brse hat daher der Finanzausschuss zu Recht gestrichen1.
Das deutsche Recht geht in entsprechender Umsetzung der Marktmiss-
brauchs-Richtlinie (vgl. oben Rz. 17 a.E.) vom Prinzip der Einzelmeldung
aus. Es sieht keine in bestimmten Abstnden abzugebende Sammelmit-
teilung aller im maßgeblichen Zeitraum gettigten Geschfte vor. Außer-
dem mssen die Fhrungspersonen nicht angeben, wie viele Finanzin-
strumente sie bereits bei bernahme der Fhrungsposition besitzen
(keine Pflicht zur Initialmeldung)2.
§ 15a II enthlt keine Verpflichtung, die Meldung ber die vorgeschriebe-
nen Angaben hinaus mit erluternden Informationen zu ergnzen. Der
1 Beschlussempfehlung des Finanzausschusses v. 20. 3. 2002, BT-Drucks. 14/8600,
S. 67.
2 Zu Recht kritisch deshalb Fischer zu Cramburg/Hannich, Directors’ Dealings,
S. 33, 62; Fleischer, ZIP 2002, 1217, 1226; Schuster, ZHR 167 (2002), 193, 206;
Bitter, Diskussionsbericht – Symposion zum Gesellschafts- und Kapitalmarkt-
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Meldepflichtige muss sich auch nicht zu Anlass und Motiv des Erwerbs
oder der Verußerung erklren; er muss bei einer Schenkung nicht den
Empfnger nennen. Zwar birgt dies ein gewisses Risiko der Fehlinterpre-
tation der Mitteilung durch das Publikum (sog. „noise trading“1), etwa
wenn ein Geschft aus rein privaten Motiven und ohne jeden Bezug zur
aktuellen Lage des Emittenten erfolgt. Mit Einfhrung einer Pflicht zur
Erluterung der Transaktion wrde man jedoch den Charakter der Vor-
schrift vllig verndern. An die Stelle der mit § 15a bezweckten Indika-
torfunktion wrde eine Pflicht zur Ad-hoc-Mitteilung privater Informa-
tionen treten. Der Persnlichkeitsschutz des Meldepflichtigen wrde
durch diese weit reichende Pflicht ber Gebhr beeintrchtigt2. Der Mel-
depflichtige ist jedoch nicht gehindert, freiwillig die Motive der Transak-
tion aufzudecken.
Um dem Anleger ein zutreffendes Bild zu vermitteln, darf die Mitteilung
nicht missverstndlich oder gar unwahr sein (vgl. die Kommentierung zu
*§ 20a).
3. Frist der Mitteilung
Die Mitteilung an die BaFin und den Emittenten muss innerhalb von fnf
Werktagen nach der Transaktion erfolgen. Der deutsche Gesetzgeber hat
sich damit fr eine post-trading disclosure entschieden (zur rechtspoliti-
schen Diskussion s. oben Rz. 11 f.). Fr die Berechnung der Frist gegen-
ber der Behrde gelten die § 31 VwVfG, §§ 186 ff. BGB. Der Tag, an dem
das Geschft in Aktien oder Finanzinstrumenten stattfindet, zhlt bei der
Berechnung der Frist gemß §§ 31 I VwVfG, 187 I BGB nicht mit. Wie
§ 193 BGB zeigt, gilt der Samstag als Werktag. Fllt das Ende der Frist auf
einen gesetzlichen Feiertag, einen Samstag oder Sonntag, ist der nchste
Werktag maßgebend. Dieselben Regeln gelten in Bezug auf die Berech-
nung der Frist fr die Mitteilung an den Emittenten, nur dass die Vor-
schriften des BGB nun direkt Anwendung finden. Allein bei der Frage,
nach welchem Recht es zu beurteilen ist, ob ein gesetzlicher Feiertag vor-
liegt, gibt es Unterschiede zwischen den Regelungen. Ist gegenber einer
Behrde eine Willenserklrung abzugeben oder eine Handlung vorzuneh-
men, gilt anstelle des § 193 BGB die spezielle Regelung des § 31 III 1
VwVfG, wonach es darauf ankommt, ob am Sitz der Behrde ein gesetzli-
1 Fleischer, Empfiehlt es sich, im Interesse des Anlegerschutzes und zur Frde-
rung des Finanzplatzes Deutschland das Kapitalmarkt- und Brsenrecht neu zu
regeln?, Gutachten zum 64. DJT, 2002, S. F 126 m.w.N.
2 Fleischer, ZIP 2002, 1217, 1227; Fleischer, Empfiehlt es sich, im Interesse des
Anlegerschutzes und zur Frderung des Finanzplatzes Deutschland das Kapital-
markt- und Brsenrecht neu zu regeln?, Gutachten zum 64. DJT, 2002, S. F 125 f.
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cher Feiertag ist. Nicht maßgebend ist, ob am Absendeort ein Feiertag
herrscht1. Zu beachten ist weiterhin, dass der 24. 12.2, der 31. 12.3 und der
Rosenmontag4 nicht als Feiertage gelten, auch wenn die Behrdenbediens-
teten keinen Dienst tun mssen. Bei der gegenber der BaFin mit Sitz in
Frankfurt/M. und Bonn abzugebenden Erklrung sind daher die Feiertags-
regelungen von Hessen und Nordrhein-Westfalen maßgebend5. In Bezug
auf die gegenber dem Emittenten abzugebende Erklrung gilt § 193 BGB.
Welche Tage als Feiertage anerkannt sind, richtet sich nach den Gesetzen,
die am Erklrungs- oder Leistungsort (§§ 269, 270 IV BGB) gelten. Da die
in Abwesenheit abgegebene Willenserklrung erst im Zeitpunkt ihres
Zugangs wirksam wird (§ 130 I 1, III BGB), handelt es sich bei der Abgabe
vonWillenserklrungen um eine Bringschuld. Gleiches gilt fr Mitteilun-
gen und Anzeigen, an die das Gesetz Rechtsfolgen knpft6. Erfllungsort
ist damit der Sitz des Emittenten. Es kommt damit auf die an seinem Sitz
geltende Feiertagsregelung an. Im Ergebnis muss der Mitteilungspflich-
tige daher die Feiertagsregelungen an den beiden Sitzen der BaFin und am
Sitz des Emittenten beachten7.
Die Frist beginntmit Kenntnis des Mitteilungspflichtigen von der Trans-
aktion8. Hat er diese selbst durchgefhrt, beginnt die Frist folglich mit
Vornahme des Geschfts. Schaltet er einen Stellvertreter ein, muss er
sich dessen Kenntnis nach § 166 BGB zurechnen lassen. Dies gilt auch
dann, wenn die Fhrungsperson ihre Wertpapiere von einem Vermgens-
verwalter verwalten lsst (s. oben Rz. 74 ff.). Vermgensverwalter infor-
mieren ihre Kunden jedoch nur in periodischen Abstnden ber die Ent-
wicklung des Depots. Auf Grund dessen knnte es vorkommen, dass die
Fhrungsperson erst erhebliche Zeit nach ihrer Ausfhrung von einer
meldepflichtigen Transaktion erfhrt, die auf ihre Rechnung durchge-
fhrt wurde. Um die Effektivitt von § 15a in derartigen Konstellationen
zu gewhrleisten, ist der Meldepflichtige daher zu organisatorischen Vor-
1 BAG v. 16. 1. 1989 – 5 AZR 579/88, NJW 1989, 1181; Grn, in: Obermayer,
VwVfG, 3. Aufl. 1999, § 31 Rz. 32; Ramsauer, in: Kopp, VwVfG, 8. Aufl. 2003,
§ 31 Rz. 31 m.w.N.
2 OVG Hamburg v. 9. 2. 1993 – Bs VI 4/93, NJW 1993, 1941.
3 Ramsauer, in: Kopp, VwVfG, 8. Aufl. 2003, § 31 Rz. 31 m.w.N.
4 BPatG v. 19. 7. 1978 – 6 W (pat) 67/78, GRUR 1978, 710.
5 Vgl. die bersicht ber die Feiertage bei Grothe, in: MnchKomm. BGB, 4. Aufl.
2001, § 193 Rz. 9 f.
6 BGH v. 7. 5. 2002 – XI ZR 197/01, BGHZ 151, 5, 9 f.
7 Ebenso der Emittentenleitfaden (Stand 15. 7. 2005), S. 79, (www.bafin.de).
8 Rundschreiben der BaFin v. 5. 9. 2002 zu den Mitteilungs- und Verffentli-
chungspflichten gemß § 15a WpHG, AZ – WA 22 – W 2320 – 1/2002.
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kehrungen verpflichtet1. Der Meldepflichtige muss den Vermgensver-
walter darber informieren, dass eine Meldepflicht besteht und er des-
halb darauf angewiesen ist, vom Vermgensverwalter unverzglich ber
Transaktionen in den Wertpapieren des Emittenten benachrichtigt zu
werden2.
Die Mglichkeit einer Fristverlngerung durch die Bundesanstalt sieht
das Gesetz nicht vor.
4. Form der Mitteilung
Die Mitteilung hat schriftlich (§ 126 BGB) zu erfolgen (§ 11 I 1 WpAIV).
Die Mitteilung kann auch per Fax an die Bundesanstalt bermittelt wer-
den. Im Fall der bersendung einer Mitteilung mittels Telefax ist auf Ver-
langen der Bundesanstalt die eigenhndig unterschriebene Anzeige auf
dem Postweg nachzureichen (§ 11 I 2 WpAIV). Die BaFin kann die Mg-
lichkeit erffnen, die Mitteilungen im Wege der Datenfernbertragung
zu bersenden, sofern nach dem jeweiligen Stand der Technik entspre-
chende Maßnahmen zur Sicherstellung von Datenschutz und Datensi-
cherheit getroffen werden, die insbesondere die Vertraulichkeit und
Unversehrtheit der Daten gewhrleisten, und sofern im Fall der Nutzung
allgemein zugnglicher Netze dem jeweiligen Stand der Technik entspre-
chende Verschlsselungsverfahren angewendet werden (§ 11 II WpAIV).
Die BaFin hat auf ihrer Homepage ein Formular samt Erluterungen zur
Verfgung gestellt, das den Betroffenen die Erfllung der Mitteilungs-
pflicht erleichtern soll.
VII. Die Verffentlichung (§ 15a IV)
1. Pflicht zur Verffentlichung und Frist (§ 15a IV 1)
Die Mitteilung der Fhrungsperson oder der zu ihr in enger Beziehung
stehenden Person muss vom Emittenten unverzglich verffentlicht
werden (§ 15a IV 1), d.h. ohne schuldhaftes Zgern (§ 121 I 1 BGB). Die
Frist beginnt mit dem Zugang der Mitteilung ber die Transaktion beim
Emittenten. Das Tatbestandsmerkmal „unverzglich“ unterscheidet
sich von dem Rechtsbegriff „sofort“ (vgl. § 859 III BGB), der gleichbedeu-
tend ist mit „so schnell wie objektiv mglich“. Mit dem Abstellen auf
1 Zu Fragen der Compliance bei Directors’ Dealings Uwe. H. Schneider, Com-
pliance als Aufgabe der Unternehmensleitung, ZIP 2003, 645 ff. (insbesondere
646).
2 Sethe, Anlegerschutz, S. 919. Zur gleich gelagerten Problematik bei § 21 vgl. un-
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die Unverzglichkeit wird dem Betroffenen also eine angemessene Frist
zur Prfung des Vorliegens der Tatbestandsvoraussetzungen und ggf. zur
Einholung von Rechtsrat oder einer Auskunft der Bundesanstalt einge-
rumt. Es verbleibt dem Emittenten zudem ausreichend Zeit, anhand der
ihm zugnglichen Informationsquellen zu prfen, ob die Mitteilung
nicht eine Falschmeldung ist1. Steht die Mitteilungspflicht von vornhe-
rein vllig außer Frage, wre jedes Zgern schuldhaft, und die Frist ist
faktisch eine sofortige. Der Meldepflichtige muss substantiiert darlegen,
dass er unverzglich gehandelt hat2.
Ist ber das Vermgen der Gesellschaft das Insolvenzverfahren erffnet,
trifft die Pflicht zur Verffentlichung nach der Rechtsprechung des Bun-
desverwaltungsgerichts weiterhin den Vorstand und nicht den Insolvenz-
verwalter, weil dieser allein die Masse zu verwalten habe und damit
nicht automatisch alle ffentlich-rechtlichen Pflichten auf ihn bergin-
gen. Da er nicht Adressat der kapitalmarktrechtlichen Pflichten ist, ver-
bleiben diese beim Vorstand der Gesellschaft3. Die dabei entstehenden
Kosten gehen nach Ansicht des Bundesverwaltungsgerichts analog § 55 I
Nr. 1 InsO zu Lasten der Masse, wobei dies streitig ist4.
2. Art der Verffentlichung (§ 13 WpAIV)
Die dem Emittenten vom Meldepflichtigen bersandte Mitteilung ist
durch Bekanntgabe im Internet unter der Adresse des Emittenten fr die
Dauer von mindestens einem Monat zu verffentlichen (§ 13 I WpAIV).
Die Verffentlichung hat gemß § 12 WpAIV folgende Angaben zu ent-
halten:
– die deutlich hervorgehobene berschrift „Mitteilung ber Geschfte
von Fhrungspersonen nach § 15a WpHG“,
1 Rundschreiben der BaFin v. 27. 6. 2002 zu den Mitteilungs- und Verffentli-
chungspflichten gemß § 15a WpHG, AZ – WA 22 – W 2310 – 12/2002. Rechts-
politische Kritik an der deshalb oft langen Zeitspanne zwischen Geschft und
Verffentlichung benWeiler/Tollkhn, DB 2002, 1923, 1926 f.
2 OLG Mnchen v. 16. 11. 1987 – 3 W 3109/87, WM 1988, 1408, 1409 (zu § 121
BGB).
3 BVerwG v. 13. 4. 2005 – 6 C 4/04, ZIP 2005, 1145, 1148 mit Anm. Ott; anders
noch VG Frankfurt v. 29. 1. 2004 – 9 E 4228/03 (V), ZIP 2004, 469; Dehlinger, in:
Marsch-Barner/Schfer (Hrsg.), Handbuch brsennotierte AG, § 11 Rz. 3 m.w.N.
4 A.A. etwaOtt, ZIP 2005, 1150, 1151 m.w.N.
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– den Vor- und Familiennamen der mitteilungspflichtigen Person1.
Anders als bei der Mitteilung an den Emittenten und die BaFin (§ 10
Nr. 2 WpAIV) muss die Adresse, Telefonnummer und das Geburtsda-
tum nicht publiziert werden, um dem Persnlichkeitsrecht des
Betroffenen Rechnung zu tragen2.
– den Namen und die Anschrift des Emittenten,
– die Angabe, ob der Mitteilende Fhrungsaufgaben bei dem Emitten-
ten wahrnimmt oder eine Person ist, die mit einer solchen Person
nach § 15a III in einer engen Beziehung steht,
– eine jeweils in einem Schlagwort zu formulierende Beschreibung der
Position und des Aufgabenbereichs der Person mit Fhrungsaufgaben
und
– eine genaue Bezeichnung des Finanzinstruments, mit dem das
Geschft gettigt worden ist, einschließlich der internationalen Wert-
papierkennnummer und
– eine genaue Beschreibung des Geschfts mit Angaben zu Art des
Geschfts, insbesondere ob es sich um einen Kauf oder Verkauf han-
delt, zum Datum und Ort des Geschftsabschlusses, zu Preis, Wh-
rung, Stckzahl und Geschftsvolumen sowie zu Basisinstrument,
Basispreis, Preismultiplikator und Flligkeit bei Geschften in Deri-
vaten.
Es gelten die oben Rz. 88 gemachten Anmerkungen entsprechend.
Auch wenn durch Directors’ Dealings ausgelste Kursbewegungen
sicherlich kurz nach der Verffentlichung der Mitteilung erfolgen drf-
ten, ist die Einfhrung der Monatsfrist sinnvoll, da sich der Informations-
wert der Mitteilung nicht mit der Kursbewegung erschpft, sondern auch
spter noch fr das Publikum relevant sein kann. Zu Recht wird kriti-
siert, dass die Anleger sich durch eine Vielzahl von Homepages klicken
mssen, wenn sie sich ein Bild ber Directors’ Dealings verschaffen wol-
len3. Es ist daher zu begrßen, dass § 13 I 2 WpAIV die Mglichkeit der
Bekanntgabe auf der Homepage der BaFin erffnet und diese die Mglich-
keit bereits nutzt4. Die Verffentlichung hat in deutscher Sprache zu
1 Dies hlt das VG Frankfurt v. 14. 5. 2004 – 9 E 1636/03 (2), WM 2004, 1923 ff. =
AG 2004, 680 (zu § 15a a.F.) fr verhltnismßig. Zustimmend Siller, WuB I G 6
§ 15a WpHG 1.05; a.A. Lenenbach, EWiR 2005, 235 f.
2 Dies begrßt Koch, DB 2005, 267, 274.
3 Posegga, BKR 2002, 687, 698; Mllers, in: Mllers/Rotter, Ad-hoc-Publizitt,
2003, § 2 Rz. 42 Fn. 114.
4 http://www.bafin.de/datenbanken/p15a.html (abgerufen am 27. 6. 2005).
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erfolgen. Eine zeitgleiche Fassung in englischer Sprache ist gestattet
(§ 13 I 4 WpAIV). Die Bundesanstalt kann gestatten, dass Emittenten mit
Sitz im Ausland die Verffentlichung ausschließlich in englischer Spra-
che vornehmen, wenn dadurch eine ausreichende Unterrichtung der
ffentlichkeit nicht gefhrdet erscheint (§ 13 I 5 WpAIV).
Da die Homepage eines Emittenten eine Vielzahl von Informationen ent-
halten kann, muss gewhrleistet sein, dass das Publikum gezielt auf die
Verffentlichung zugreifen kann. § 13 I 1 WpAIV schreibt daher zu Recht
vor, dass die Verffentlichung unter einer aussagekrftigen Rubrik (z.B.
„Investor Relations“, „Directors’ Dealings“) erfolgt1.
Hat der Emittent keine Homepage, muss er die Mitteilung in einem ber-
regionalen Brsenpflichtblatt verffentlichen, das nicht spter als drei
Werktage nach Zugang der Mitteilung beim Emittenten erscheint
(§ 13 I 3 WpAIV). Bei § 13 I 3 WpAIV handelt es sich um eine eng auszule-
gende Ausnahme, denn die Verffentlichung im Wege des Brsenpflicht-
blatts ist wesentlich langsamer als die ber das Internet2.
3. Nachweis der Verffentlichung (§ 15a IV 2)
Gemß § 15a IV 2 hat der Emittent der Bundesanstalt unverzglich einen
Beleg ber die Verffentlichung zu bersenden. Der Beleg muss erkennen
lassen, wo die Verffentlichung erschienen ist. Ist die Verffentlichung
ber das Internet erfolgt, muss der Beleg also die Internetadresse der
Homepage des Emittenten enthalten (z.B. ein Screenshot, ein Ausdruck
der entsprechenden Seite der Homepage). Die bersendung des Belegs
kann schriftlich (gemeint ist wohl auf dem Postweg) oder elektronisch
(d.h. per Fax oder per E-Mail) erfolgen (§ 13 II 1 WpAIV). Der Zeitpunkt
der Verffentlichung muss erkennbar sein (§ 13 II 2 WpAIV).
VIII. berwachung
Um die Einhaltung der Pflichten nach § 15a I und IV berwachen zu kn-
nen, kann die Bundesanstalt von den Meldepflichtigen sowie den betei-
ligten Wertpapierdienstleistungsunternehmen Ausknfte und die Vor-
lage von Unterlagen verlangen (§ 4 III)3. Da der Finanzausschuss die
1 Emittentenleitfaden (Stand 15. 7. 2005), S. 79 (www.bafin.de).
2 Vgl. Begr. DiskE des 4. FFG, ZBB 2001, 398, 426, und Begr. RegE des 4. FFG, BT-
Drucks. 14/8017, S. 88.
3 Zu den berwachungskompetenzen der BaFin Schrder/Hansen, Die Ermitt-
lungsbefugnisse der BaFin nach § 44c KWG und ihr Verhltnis zum Strafprozess-
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Pflicht zur Mitteilung, welches Institut die Transaktion vorgenommen
hat, gestrichen hat (s. oben Rz. 89), kann die Bundesanstalt nur durch
Nachfrage bei dem Meldepflichtigen erfahren, welches Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen beteiligt war. Gesetzliche Auskunfts- oder Aussa-
geverweigerungsrechte sowie gesetzliche Verschwiegenheitspflichten
bleiben unberhrt (§ 4 III 3). Gemß § 4 IX kann der zur Erteilung einer
Auskunft Verpflichtete die Auskunft auf solche Fragen verweigern, deren
Beantwortung ihn selbst oder einen der in § 383 Abs. 1 Nr. 1 bis 3 der
Zivilprozessordnung bezeichneten Angehrigen der Gefahr strafgerichtli-
cher Verfolgung oder eines Verfahrens nach dem Gesetz ber Ordnungs-
widrigkeiten aussetzen wrde. Der Verpflichtete ist ber sein Recht zur
Verweigerung der Auskunft zu belehren und darauf hinzuweisen, dass es
ihm nach dem Gesetz freistehe, jederzeit, auch schon vor seiner Verneh-
mung, einen von ihm zu whlenden Verteidiger zu befragen.
Whrend der blichen Arbeitszeit ist Bediensteten der Bundesanstalt und
den von ihr beauftragten Personen, das Betreten der Grundstcke und
Geschftsrume der nach § 4 III auskunftspflichtigen Personen zu gestat-
ten (§ 4 IV 1). Das Betreten außerhalb dieser Zeit oder das Betreten von
Wohnungen ist ohne Einverstndnis nur unter den in § 4 IV 2 genannten
Bedingungen zulssig.
Die Bundesanstalt kann eine nach § 15a gebotene Mitteilung oder Verf-
fentlichung auf Kosten des Pflichtigen vornehmen, wenn die Verffentli-
chungs- oder Mitteilungspflicht nicht, nicht richtig, nicht vollstndig
oder nicht in der vorgeschriebenen Weise erfllt wird (Mglichkeit der
Ersatzvornahme nach § 4 VI).
Widerspruch und Anfechtungsklage gegen soeben geschilderte Maßnah-
men nach § 4 III, IV, VI haben keine aufschiebende Wirkung (§ 4 VII).
IX. Sanktionen
1. Bußgeld
a) Verstoß gegen die Mitteilungspflicht
Ein Verstoß gegen die Mitteilungspflicht des § 15a I 1 und 2 (s. oben
Rz. 20 ff.) und die sie ergnzende Pflichten aus §§ 10, 11 WpAIV stellen
eine Ordnungswidrigkeit nach § 39 II Nr. 2 lit. d dar, wobei sowohl die
Fhrungsperson i.S.d. § 15a II als auch die zu ihr in enger Beziehung ste-
hende Person i.S.d. § 15a III von der Bußgeldvorschrift erfasst werden. Als
Zuwiderhandlung gilt die Nichtmeldung, die inhaltlich unrichtige Mel-
dung, die unvollstndige Meldung, die nicht rechtzeitige Meldung und
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Tter muss vorstzlich oder leichtfertig gehandelt haben. Das Bußgeld
kann nach § 39 IV bis zu 100000 Euro betragen. Zu weiteren Einzelheiten
vgl. die Kommentierung zu § 39.
b) Verstoß gegen die Verffentlichungspflicht
Der Verstoß gegen die Verffentlichungspflicht nach § 15a IV 1 (s. oben
Rz. 97 ff.) und die ergnzenden Pflichten nach §§ 12, 13 WpAIV unterliegt
dem Bußgeldtatbestand des § 39 II Nr. 5 lit. b. Als Zuwiderhandlung gilt
die Nichtverffentlichung, die inhaltlich unrichtige Verffentlichung, die
unvollstndige Verffentlichung, die nicht rechtzeitige Verffentlichung
und die nicht in der vorgeschriebenen Art und Weise erfolgte Verffentli-
chung oder die nicht oder nicht rechtzeitige Nachholung der Verffentli-
chung. Als Begehungsformen werden Vorsatz und Leichtfertigkeit erfasst.
Das Bußgeld kann nach § 39 IV bis zu 100 000 Euro betragen. Zu weiteren
Einzelheiten vgl. die Kommentierung zu § 39.
c) Verstoß gegen die Pflicht zur bersendung des Belegs
Die Verletzung der Pflicht zur bersendung des Belegs ber die Verffent-
lichung der Mitteilung nach § 15a IV 2 (s. oben Rz. 103) an die Bundesan-
stalt stellt eine Ordnungswidrigkeit nach § 39 II Nr. 7 dar. Als Zuwider-
handlung gelten die Nichtbersendung und die nicht rechtzeitige
bersendung des Belegs. Eine solche wird vorliegen, wenn der Beleg erst
nach Ablauf von drei Werktagen eingeht1. Als Begehungsformen werden
Vorsatz und Leichtfertigkeit erfasst. Das Bußgeld kann nach § 39 IV bis
zu 50000 Euro betragen. Zu weiteren Einzelheiten vgl. die Kommentie-
rung zu § 39.
d) Verstoß gegen eine vollziehbare Anordnung
Wird vorstzlich oder fahrlssig gegen eine vollziehbare Anordnung nach
§ 4 III (s. oben Rz. 104 f.) verstoßen, erfllt dies den Bußgeldtatbestand
des § 39 III Nr. 1 lit. a. Das Bußgeld kann nach § 39 IV bis zu 50000 Euro
betragen. Zu weiteren Einzelheiten vgl. die Kommentierung zu §§ 4 und
39.
1 Sßmann, in: Park (Hrsg.), Kapitalmarktstrafrecht, S. 670 Rz. 37 unter Hinweis
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e) Marktmanipulationen
Im brigen knnen vorstzliche Verletzungen der Pflichten aus § 15a im
Einzelfall durchausMarktmanipulationen nach § 20a darstellen, die nach
§§ 38 II, 39 I Nrn. 1 und 2 strafbewehrt sind.
2. Zivilrechtliche Sanktionen
Da es sich bei § 15a nicht um ein gesetzliches Verbot, sondern um eine
Publizittspflicht handelt, die lediglich an bereits geschlossene zivil-
rechtliche Vertrge anknpft, fhrt ein Verstoß gegen § 15a nicht zu
einer Nichtigkeit der Transaktion nach § 134 BGB.
Die Frage, ob ein Verstoß gegen § 15a Schadensersatzansprche auslst,
hat der Gesetzgeber nicht ausdrcklich entschieden. Anhaltspunkte erge-
ben sich jedoch aus den Gesetzesmaterialien zur Regelung des § 15 VI
und der §§ 37b, 37c. Dort findet sich die Aussage, dass die Ad-hoc-Publi-
zitt allein den Schutz der Funktionsfhigkeit des Kapitalmarkts betrifft
und § 15 daher nicht als Schutzgesetz i.S.d. § 823 II BGB zu begreifen sei1.
Auf Grund seiner Funktion und systematischen Stellung wird man im
Hinblick auf § 15a zu dem gleichen Ergebnis kommen mssen. Die
Publizittspflicht entfaltet Indikatorfunktion und soll Insiderhandel vor-
beugen (s. oben Rz. 6 ff.). Anhaltspunkte dafr, dass bei § 15a auch ein
Individualschutz bezweckt war, sind nicht ersichtlich2.
Ein Verstoß gegen § 15a kann jedoch durchaus Ansprche nach § 826
BGB auslsen. Wie auch § 15 VI 2 fr die Ad-hoc-Publizitt klarstellt,
kann sich ein geschdigter Anleger stets auf diesen allgemeinen Scha-
densersatzanspruch berufen. Wenn der Gesetzgeber schon innerhalb der
sehr restriktiven Regelung des § 15 VI klarstellt, dass Schadensersatzan-
sprche aus § 826 BGB unberhrt bleiben, muss dies erst recht fr § 15a
gelten3.
1 Begr. zum RegE des 4. FFG, BT-Drucks. 14/8017, S. 87.
2 Fischer zu Cramburg, in: Heidel (Hrsg.), Anwaltkommentar Aktienrecht, § 15a
WpHG Rz. 10; Fischer zu Cramburg/Hannich, Directors’ Dealings, S. 57; Sch-
fer, in: Marsch-Barner/Schfer (Hrsg.), Handbuch brsennotierte AG, § 15 Rz. 22;
Schuster, ZHR 167 (2002), 193, 214 f.; Zimmer, in: Schwark, § 15a WpHG
Rz. 47; offen gelassen bei Holzborn/Foelsch, NJW 2004, 932, 937 f.; Fleischer,
ZIP 2002, 1217, 1228.
3 Fischer zu Cramburg, in: Heidel (Hrsg.), Anwaltkommentar Aktienrecht, § 15a
WpHG Rz. 10; Schfer, in: Marsch-Barner/Schfer (Hrsg.), Handbuch brsenno-
tierte AG, § 15 Rz. 23; Schuster, ZHR 167 (2002), 193, 215; Zimmer, in:
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Eine Haftung nach den §§ 37b, 37c scheidet aus, weil diese Normen nur
bei einer Verletzung des § 15 eingreifen1.
Auf Grund von Nr. 6.6. des Deutschen Corporate Governance Kodex2
muss der Emittent bestimmte Angaben zu Directors’ Dealings machen
(dazu unten Rz. 126 ff.). Soweit ein Verstoß gegen den Kodex berhaupt
zu einer Haftung fhrt3, greift diese dann auch bei einem Verstoß gegen
Nr. 6.6. des Kodex ein4.
Der Entwurf des Kapitalmarktinformationshaftungsgesetzes5 sah in § 37a
WpHG-E eine Haftungsregelung vor, die auch fehlerhafte Meldungen
ber Directors’ Dealings erfasst htte. § 37a WpHG-E lautete: „Wer als
Emittent von Finanzinstrumenten, die an einer inlndischen Brse zum
Handel zugelassen sind oder fr die er eine solche Zulassung beantragt
hat, in ffentlichen Bekanntmachungen oder Mitteilungen ber geschft-
liche Verhltnisse, die zur Erstellung von Finanzanalysen oder fr einen
grßeren Kreis von Personen bestimmt sind, unrichtige Angaben ber
Umstnde macht, die fr die Bewertung dieses Finanzinstruments erheb-
lich sind, oder solche Umstnde entgegen bestehenden Rechtsvorschrif-
ten verschweigt, haftet nach Maßgabe der folgenden Bestimmungen auf
Schadensersatz, wenn die Angaben oder das Verschweigen geeignet sind,
auf den Brsenpreis des Finanzinstruments einzuwirken, es sei denn,
dass er die Unrichtigkeit der Angabe nicht gekannt hat und die Unkennt-
nis oder das Verschweigen nicht auf Vorsatz oder grober Fahrlssigkeit
beruht. Fr mndliche Erklrungen haftet der Emittent nur, wenn diese
in Ansprachen oder Ausknften im Rahmen der Hauptversammlung
oder einer vom Emittenten veranlassten Informationsveranstaltung abge-
geben werden.“ Die Abstze 2 bis 7 des § 37a WpHG-E sahen eine Haf-
1 Ebenso Zimmer, in: Schwark, § 15a WpHG Rz. 47.
2 Die aktuelle Fassung ist abrufbar unter http://www.corporate-governance-
code.de.
3 Wie weit diese reicht, ist im Einzelnen streitig, vgl. Abrahm, Ansprche wegen
Verstoßes gegen § 161 AktG oder den Deutschen Corporate Governance Kodex –
Ein Literaturbericht, ZBB 2003, 41 ff.;Marsch-Barner, in: Marsch-Barner/Schfer
(Hrsg.), Handbuch brsennotierte AG, § 2 Rz. 72; Semler, in: MnchKomm.
AktG, § 161 Rz. 187 ff.; Steinat, Comply or Explain – Die Akzeptanz von Cor-
porate Governance Kodizes in Deutschland und Großbritannien, Beitrge zum
Transnationalen Wirtschaftsrecht, hrsg. v. Tietje/Kraft/Sethe, Heft 39, 2005,
S. 10 ff. jeweils m.w.N.
4 Schfer, in: Marsch-Barner/Schfer (Hrsg.), Handbuch brsennotierte AG, § 15
Rz. 24.
5 Erster Entwurf eines Gesetzes zur Verbesserung der Haftung fr falsche Kapital-
marktinformationen (Kapitalmarktinformationshaftungsgesetz – KapInHaG) v.
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tung auch der Organmitglieder vor. Die Anwendung der geplanten Vor-
schrift auf fehlerhafte Mitteilung ber Directors’ Dealings offenbarte
zahlreiche praktische Schwierigkeiten1. Auf diese ist nicht nher einzu-
gehen, da der Entwurf des KapInHaG nach massiver Kritik aus dem
Schrifttum und der Praxis am 10. 11. 2004 vom Bundesfinanzministe-
rium zurckgezogen wurde2.
Rechtspolitisch wird die Frage diskutiert, ob man einen Gewinnabschp-
fungsanspruch fr jede Form der Directors’ Dealings einfhren soll3 oder
zumindest fr Flle, in denen Fhrungspersonen gegen die Mitteilungs-
pflichten des § 15a verstoßen haben4. Eine generelle Gewinnabschpfung
erscheint unverhltnismßig, da man damit die gewnschte Bindung der
Organmitglieder an das Unternehmen verhindert (dazu oben Rz. 12)5. Fr
den Weg einer Gewinnabschpfung bei Verstßen gegen § 15a spricht
allenfalls, dass sich die Bußgelder als wenig wirksame Sanktion erweisen,
wenn etwa Organmitglieder eine Lock-up-Vereinbarung brechen und
„Kasse machen“6. Das Bußgeld wird im Vergleich zu den erzielten Veru-
ßerungsgewinnen oft vergleichsweise gering ausfallen7. Dies allein recht-
fertigt jedoch keine Verschrfung des § 15a, sondern spricht fr wirksame
Vertragsstrafen bei Lock-up-Vereinbarungen.
X. Verhltnis des § 15a zu weiteren Publizittspflichten
innerhalb und außerhalb des WpHG
Innerhalb und außerhalb des Wertpapierhandelsgesetzes finden sich zahl-
reiche Regelungen, die eine Verffentlichung von Erwerbs- und Veruße-
rungsvorgngen oder die Angabe der genauen Hhe des Anteilsbesitzes
von Verwaltungsmitgliedern vorsehen.
1. Ad-hoc-Publizitt
Die Pflichten zur Mitteilung und Verffentlichung der Directors’ Dea-
lings aus § 15a und die Pflicht zur Meldung von Ad-hoc-Mitteilungen
1 Veil, ZGR 2005, 155, 166 f.
2 Vgl. dazu unten §§ 37b, 37c Rz. 26 ff. m.w.N.
3 Vgl. etwa Baums, Anlegerschutz und Neuer Markt , ZHR 166 (2002), 375, 379.
4 Veil, ZGR 2005, 155, 190 ff.
5 Zu Recht skeptisch Veil, ZGR 2005, 155, 188 ff.; Schuster, ZHR 167 (2002), 193,
212 f.
6 So auch Veil, ZGR 2005, 155, 190 ff.
7 Veil, ZGR 2005, 155, 168 f. weist nach, dass das Ordnungswidrigkeitenrecht hier
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nach § 15 bestehen grundstzlich nebeneinander, da sich die Tatbestnde
von ihren Voraussetzungen und der Art und Weise der Herstellung von
Publizitt deutlich unterscheiden1.
2. Mitteilungs- und Verffentlichungspflichten bei Vernderungen
des Stimmrechtsanteils (§§ 21 ff.)
Eine Meldepflicht fr den Anteilsbesitz selbst ergibt sich – sofern die
Schwellenwerte berschritten sind – aus den §§ 21 ff., 25. Die §§ 21 ff.
sind keineswegs lex specialis zu den §§ 15, 15a; vielmehr sind beide
Regelungsbereiche auf Grund ihrer jeweils eigenen Zielsetzung, die sich
auch in unterschiedlichen Tatbestandsvoraussetzungen (insbesondere in
unterschiedlichen Zeitvorgaben fr eine Meldung) niederschlgt, neben-
einander anzuwenden2.
3. Publizittspflichten bei der Brsenzulassung
Eng mit dem in § 15a verfolgten Ziel einer Erhhung der Markttranspa-
renz verknpft ist die Regelung der §§ 30 III Nr. 2 BrsG, 7 WpPG3 i.V.m.
Anhang I Nr. 15.1 der VO EG Nr. 809/20044. Danach ist die Vergtung
der Mitglieder der Verwaltungs-, Management- oder Aufsichtsorgane, der
persnlich haftenden Gesellschafter einer Kommanditgesellschaft auf
Aktien, der Grnder, wenn es sich um eine Gesellschaft handelt, die seit
weniger als fnf Jahren besteht, und bestimmter Mitglieder des oberen
Managements offenzulegen. Angegeben werden muss der Betrag der
gezahlten Vergtung (einschließlich etwaiger erfolgsgebundener oder
nachtrglicher Vergtungen) und Sachleistungen, die diesen Personen
von der emittierenden Gesellschaft und ihren Tochterunternehmen fr
Dienstleistungen jeglicher Art gezahlt oder gewhrt werden, die der emit-
tierenden Gesellschaft oder ihren Tochtergesellschaften von einer jegli-
chen Person erbracht wurden. Nach Anhang I Nr. 17.2 sind in Bezug auf
die genannten Personen so aktuelle Informationen wie mglich ber
1 Ebenso oben Assmann, § 15 Rz.*. Missverstndlich Mllers, in: Mllers/Rot-
ter, Ad-hoc-Publizitt, 2003, § 72 Rz. 29, der die Pflichten aus § 15 und § 15a als
nebeneinander bestehend begreift, § 15a gleichwohl als lex specialis zu § 15 be-
zeichnet.
2 Fleischer, ZIP 2002, 1217, 1229. Einzelheiten unten bei Vor § 21 Rz. 34 ff.
3 Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie 2003/71/EG des Europischen Parlaments
und des Rates vom 4. 11. 2003 betreffend den Prospekt, der beim ffentlichen
Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel zu verffentli-
chen ist, und zur nderung der Richtlinie 2001/34/EG (Prospektrichtlinie-Um-
setzungsgesetz) v. 22. 6. 2005, BGBl. I S. 1698.
4 VO EG Nr. 809/2004 v. 29. 4. 2004, ABl. EG Nr. L 215 v. 16. 6. 2004, S. 61.
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ihren Aktienbesitz und etwaige Optionen auf Aktien der emittierenden
Gesellschaft beizubringen. Nach Anhang III Nr. 5. 2. 2 muss – soweit dies
dem Emittenten bekannt ist – bei der Emission neuer Aktien angegeben
werden, ob einige Hauptaktionre oder Mitglieder der Management-, Auf-
sichts- oder Verwaltungsorgane des Emittenten an der Zeichnung teil-
nehmen wollen oder ob Personen mehr als 5 % des Angebots zeichnen
wollen. Diese Regelung unterscheidet sich von § 15a. Dieser erfasst nur
bestimmte Vernderungen des Aktien- und Derivatebestands der Fh-
rungsebene des Emittenten, whrend Anhang I Nr. 15.1 bereits die
Gewhrung von Optionen und Nr. 17.2 die Offenlegung des Anteilsbesit-
zes erfasst. Die Vorschriften stehen daher in keinem Spezialittsverhlt-
nis und sind vllig eigenstndig anzuwenden.
Fr die Zulassung zum Geregelten Markt ist nach §§ 51 I Nr. 2 BrsG, 7
WpPG i.V.m. den genannten Anhngen zur VO EG Nr. 809/2004 eben-
falls ein Prospekt zu erstellen. Dessen Mindestinhalt muss den genann-
ten Vorgaben eines Prospekts fr den Amtlichen Markt gengen. Auf
Grund der damit deutlichen Unterschiede der Publizittsanforderungen
zwischen § 15a einerseits und § 51 I Nr. 2 BrsG andererseits stehen
beide Vorschriften daher in keinem Spezialittsverhltnis.
4. Aufsichtsrechtliche Pflichten
Zu den aufsichtsrechtlichen Anzeigepflichten bei Erwerb einer bedeuten-
den Beteiligung an einem Kredit- oder Finanzdienstleistungsinstitut
sowie einer Versicherung vgl. unten Vor § 21 Rz. 65 ff. Zu den Pflichten
der Fhrungspersonen von Wertpapierdienstleistungsunternehmen nach
§ 33 und nach den Mitarbeiterleitstzen vom 7. 6. 2000 vgl. § 33.
124
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5. Gesellschaftsrechtliche Regelungen
Der am 26. 2. 2002 publizierte und am 2. 6. 2005 letztmals aktualisierte
Deutsche Corporate Governance Kodex1 enthlt in Nr. 6.6 eine zweige-
teilte Regelung ber Directors’ Dealings: Im ersten Teil wird die aus
§ 15a folgende gesetzliche Verpflichtung aufgegriffen: „Erwerb oder Ver-
ußerung von Aktien der Gesellschaft oder von sich darauf beziehenden
Finanzinstrumenten, insbesondere Derivaten, durch Vorstands- und Auf-
sichtsratsmitglieder der Gesellschaft oder sonstige Personen mit Fh-
rungsaufgaben, die regelmßig Zugang zu Insiderinformationen der
Gesellschaft haben und zu wesentlichen unternehmerischen Entschei-
dungen befugt sind, sowie durch bestimmte mit ihnen in einer engen
Beziehung stehende Personen werden von diesen unverzglich der
Gesellschaft mitgeteilt. Mitteilungspflichtig sind Erwerbs- und Veruße-
rungsgeschfte ber 5 000,– Euro im Kalenderjahr. Die Gesellschaft verf-
fentlicht die Mitteilung unverzglich.“
Der zweite Teil von Nr. 6.6 enthlt folgende Regelung: „Der Besitz von
Aktien der Gesellschaft oder sich darauf beziehender Finanzinstrumente,
von Vorstands- und Aufsichtsratsmitgliedern soll angegeben werden,
wenn er direkt oder indirekt grßer als 1 % der von der Gesellschaft aus-
gegebenen Aktien ist. bersteigt der Gesamtbesitz aller Vorstands- und
Aufsichtsratsmitglieder 1 % der von der Gesellschaft ausgegebenen
Aktien, soll der Gesamtbesitz getrennt nach Vorstand und Aufsichtsrat
angegeben werden.“ Die Regelung soll vor allem bewirken, dass smtli-
1 Die aktuelle Fassung ist abrufbar unter http://www.corporate-governance-
code.de. Zum Kodex etwa Assmann, Corporate Governance im Schnittfeld von
Gesellschaftsrecht und Kapitalmarktrecht, in: FS Kmpel, 2003, S. 1 ff.; Claus-
sen/Brcker, Der Corporate Governance Kodex aus der Perspektive der kleinen
und mittleren Brsen-AG, DB 2002, 1199; Ettinger/Grtzediek, Haftungsrisiken
im Zusammenhang mit der Abgabe der Entsprechenserklrung gemß § 161
AktG, AG 2003, 353; Gelhausen/Hnsch, Folgen der nderung des Deutschen
Corporate Governance Kodex fr die Entsprechenserklrung, AG 2003, 367;
Gruson/Kubicek, Der Sarbanes-Oxley Act, Corporate Governance und das deut-
sche Aktienrecht, AG 2003, 337 (I), 393 (II); Lenenbach, Kapitalmarkt- und Br-
senrecht, Rz. 13.88 ff.; Peltzer, Deutsche Corporate Governance, 2. Aufl. 2004;
Ringleb/Kremer/Lutter/v. Werder, Deutscher Corporate Governance Kodex,
2. Aufl. 2005, S. 1 ff.; Ruhnke, Prfung der Einhaltung des Deutschen Corporate
Governance Kodex durch den Abschlussprfer, AG 2003, 371; Seibert, Der Deut-
sche Corporate Governance Kodex ist da!, BB 2002, 581; Seibt, Deutscher Corpo-
rate Governance Kodex und Entsprechens-Erklrung (§ 161 AktG-E), AG 2002,
249; Ulmer, Der deutsche Corporate Governance Kodex – ein neues Regulie-
rungsinstrument fr brsennotierte Aktiengesellschaften, ZHR 2002 (166), 150;
v. Werder, Der Deutsche Corporate Governance Kodex – Grundlagen und Einzel-
bestimmungen, DB 2002, 801.
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che Directors’ Dealings des letzten Geschftsjahres zusammengefasst
aufgefhrt werden1. Eine Angabe des Einzelbesitzes der Organmitglieder
ist nur erforderlich, wenn dieser grßer als 1 % ist. Durch die Formulie-
rung „direkt oder indirekt“ wird den Organmitgliedern auch der Besitz
naher Angehriger zugerechnet2.
Der erste Teil von Nr. 6.6 wiederholt die Regelung des § 15a und begrn-
det daher keine eigenstndigen, weitergehenden Pflichten. Im zweiten
Teil von Nr. 6.6 wird eine so genannte Empfehlung ausgesprochen, von
der die Gesellschaften abweichen knnen. Sie sind in diesem Fall jedoch
verpflichtet, den Umstand, dass sie vom Kodex abweichen, offen zu
legen. Denn der Kodex begrndet keine Verpflichtung zur Einhaltung sei-
ner Empfehlungen, sondern gemß der Prambel des Kodex allein die
Pflicht, im jhrlichen Turnus zu erklren, ob und inwieweit die Gesell-
schaft dem Kodex folgt („comply or explain“). Die Erklrung ist auf
Grund von § 161 AktG von jeder brsennotierten Gesellschaft abzuge-
ben, im Internet zu verffentlichen und gemß §§ 285 Nr. 16, 314 I Nr. 8,
325 I 1 HGB3 in den Jahresabschluss und ggf. den Konzernabschluss auf-
zunehmen. Allerdings bereitet den Prfern der Umstand Schwierigkei-
ten, dass die nach § 15a und nach Nr. 6.6 des Kodex mitteilungspflichti-
gen Personen ihre Aktiengeschfte als Privatleute gettigt haben und sie
nicht nach § 320 HGB zur Mitwirkung an der Anschlussprfung oder zur
Auskunft verpflichtet sind4.
6. Bilanzrechtliche Vorschriften
Nach § 285 S. 1 Nr. 9 lit. a und b HGB sind die Gesamtbezge der Organ-
mitglieder und damit auch Bezugsrechte anzugeben, es sei denn, die Aus-
nahmevorschrift des § 286 IV HGB greift ein. Der Gesetzgeber hat § 285
S. 1 Nr. 9 lit. a HGB jngst dahingehend verschrft5, dass brsennotierte
Aktiengesellschaften zustzlich unter Namensnennung die Bezge jedes
einzelnen Vorstandsmitglieds, aufgeteilt nach erfolgsunabhngigen und
1 Ringleb, in: Ringleb/Kremer/Lutter/v. Werder, Deutscher Corporate Governance
Kodex, 2. Aufl. 2005, Rz. 1262.
2 Ringleb, in: Ringleb/Kremer/Lutter/v. Werder, Deutscher Corporate Governance
Kodex, 2. Aufl. 2005, Rz. 1264.
3 Die Bestimmungen wurden durch das Gesetz zur weiteren Reform des Aktien-
und Bilanzrechts, zu Transparenz und Publizitt (Transparenz- und Publizitts-
gesetz) v. 19. 7. 2002, BGBl. I S. 2681, eingefgt.
4 Gelhausen/Hnsch, Deutscher Corporate Governance Kodex und Abschlusspr-
fung, AG 2002, 529, 535.
5 Gesetz ber die Offenlegung der Vorstandsvergtungen (Vorstandsvergtungs-
Offenlegungsgesetz – VorstOG) v. 3. 8. 2005, BGBl. I S. 2267.
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erfolgsbezogenen Komponenten sowie Komponenten mit langfristiger
Anreizwirkung, gesondert anzugeben haben. Dies gilt auch fr Leis-
tungen, die dem Vorstandsmitglied fr den Fall der Beendigung seiner
Ttigkeit zugesagt worden sind. Enthlt der Jahresabschluss weiterge-
hende Angaben zu bestimmten Bezgen, sind auch diese zustzlich ein-
zeln anzugeben. Die Hauptversammlung kann mit einer Drei-Viertel-
Mehrheit fr einen Zeitraum von bis zu 5 Jahren beschließen, diese
Angaben nicht zu verffentlichen (§ 286 V HGB). Gemß § 289 II Nr. 5
HGB sind bei brsennotierten Aktiengesellschaften zudem die Grund-
zge des Vergtungssystems der Gesellschaft fr die in § 285 S. 1 Nr. 9
HGB genannten Gesamtbezge anzugeben. In §§ 314 I Nr. 6 lit. a, II 2,
315 II Nr. 4 HGB finden sich fr den Konzernabschluss parallele Regelun-
gen.
XI. bergangsrecht
§ 15a a.F. trat gemß Art. 23 S. 1 des Vierten Finanzmarktfrderungsge-
setzes am 1. 7. 2002 in Kraft. Die Meldepflicht besteht daher fr alle
erfassten Transaktionen, die ab diesem Zeitpunkt geschlossen wurden.
Die Neufassung des § 15a trat am 30. 10. 2004 in Kraft (Art. 6 S. 1
AnSVG). Die klarstellende nderung des § 15 III 2 und 3 durch das
Gesetz zur Neuordnung des Pfandbriefrechts (s. oben Rz. 4) trat mit Wir-
kung zum 19. 7. 2005 in Kraft.
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Fhrung von Insiderverzeichnissen
i15b (1) Emittenten nach § 15 Abs. 1 Satz 1 und in ihrem Auftragoder fr ihre Rechnung handelnde Personen haben Verzeich-
nisse ber solche Personen zu fhren, die fr sie ttig sind und bestim-
mungsgemß Zugang zu Insiderinformationen haben. Die nach Satz 1
Verpflichteten mssen diese Verzeichnisse unverzglich aktualisieren
und der Bundesanstalt auf Verlangen bermitteln. Die in den Verzeich-
nissen gefhrten Personen sind durch die Emittenten ber die rechtli-
chen Pflichten, die sich aus dem Zugang zu Insiderinformationen erge-
ben, sowie ber die Rechtsfolgen von Verstßen aufzuklren. Als im
Auftrag oder fr Rechnung des Emittenten handelnde Personen gelten
nicht die in § 323 Abs. 1 Satz 1 des Handelsgesetzbuchs genannten Perso-
nen.
(2) Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverordnung,
die nicht der Zustimmung des Bundesrates bedarf, nhere Bestimmungen
erlassen ber
1. Umfang und Form der Verzeichnisse,
2. die in den Verzeichnissen enthaltenen Daten,
3. die Aktualisierung und die Datenpflege bezglich der Verzeichnisse,
4. den Zeitraum, ber den die Verzeichnisse aufbewahrt werden mssen,
und
5. Fristen fr die Vernichtung der Verzeichnisse.
DasBundesministerium der Finanzen kann die Ermchtigung durch
Rechtsverordnung auf die Bundesanstalt fr Finanzdienstleistungsauf-
sicht bertragen.
In der Fassung des Anlegerschutzverbesserungsgesetzes vom 28. 10. 2004 (BGBl. I
S. 2630).
Europische Rechtsakte: Richtlinie 2003/6/EG des Europischen Parlaments und
des Rates vom 28. 1. 2003 ber Insider-Geschfte und Marktmanipulation (Markt-
missbrauch), ABl. EG Nr. L 96 v. 12. 4. 2003, S. 16 (Text unter www.dieaktienge-
sellschaft.de).
Richtlinie 2004/72/EG der Kommission vom 29. 4. 2004 zur Durchfhrung der
Richtlinie 2003/6/EG des Europischen Parlaments und des Rates – Zulssige
Marktpraktiken, Definition von Insider-Informationen in Bezug auf Warenderi-
vate, Erstellung von Insider-Verzeichnissen, Meldung von Eigengeschften und
Meldung verdchtiger Transaktionen, ABl. EG Nr. L 162 v. 30. 4. 2004, S. 70 (Text
unter www.dieaktiengesellschaft.de).
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Schrifttum: Brandi/Sßmann, Neue Insiderregeln und Ad-hoc-Publizitt – Folgen
fr Ablauf und Gestaltung von M&A-Transaktionen, AG 2004, 642; Brgers, Das
Anlegerschutzverbesserungsgesetz, BKR 2004, 424; Dreyling, Die Umsetzung der
Marktmissbrauchs-Richtlinie ber Insider-Geschfte und Marktmanipulation, Der
Konzern 2005, 1; Freiherr von Falkenhausen/Widder, Die befugte Weitergabe von
Insiderinformationen nach dem AnSVG, BB 2005, 225; Grothaus, Reform des Insi-
derrechts: Großer Aufwand – viel Rechtsunsicherheit – wenig Nutzen?, ZBB 2005,
62; Holzborn/Israel, Das Anlegerschutzverbesserungsgesetz – Die Vernderungen
im WpHG, VerkProspG und BrsG und ihre Auswirkungen in der Praxis, WM
2004, 1948; Kirschhfer, Fhrung von Insiderverzeichnissen bei Emittenten und
externen Dienstleistern, Der Konzern 2005, 22; Klawitter, Kapitalmarktrechtliche
Folgepflichten eines brsennotierten Unternehmens, in: Habersack/Mlbert/
Schlitt (Hrsg.), Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, 2005, § 25; Koch,
Neuerungen im Insiderrecht und der Ad-hoc-Publizitt, DB 2005, 267; Kuthe,
nderungen des Kapitalmarktrechts durch das Anlegerschutzverbesserungsgesetz,
ZIP 2004, 883; Rodewald/Txen, Neuregelung des Insiderrechts nach dem Anle-
gerschutzverbesserungsgesetz (AnSVG) – Neue Organisationsanforderungen fr
Emittenten und ihre Berater, BB 2004, 2249; Sven H. Schneider, Selbstbefreiung
von der Pflicht zur Ad-hoc-Publizitt, BB 2005, 897; Uwe. H. Schneider, Com-
pliance als Aufgabe der Unternehmensleitung, ZIP 2003, 645; Uwe H. Schneider/
v. Buttlar, Die Fhrung von Insiderverzeichnissen: Neue Compliance-Pflichten fr
Emittenten, ZIP 2004, 1621; Schwintek, Das Anlegerschutzverbesserungsgesetz,
2005; Sethe, Anlegerschutz im Recht der Vermgensverwaltung, 2005; Simon, Die
neue Ad-hoc-Publizitt, Der Konzern 2005, 13; Steidle/Waldeck, Die Pflicht zur
Fhrung von Insiderverzeichnissen unter dem Blickwinkel der informationellen
Selbstbestimmung, WM 2005, 868; Tollkhn, Die Ad-hoc-Publizitt nach dem
Anlegerschutzverbesserungsgesetz, ZIP 2004, 2215; Veith, Die Befreiung von der
Ad-hoc-Publizittspflicht nach § 15 III WpHG, NZG 2005, 254.
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I. Entstehungsgeschichte
Die Vorschrift ist durch das am 30. 10. 2004 in Kraft getretene Anleger-
schutzverbesserungsgesetz eingefhrt worden1. Sie dient der Umsetzung
des Art. 6 III Unterabs. 3 der Marktmissbrauchs-Richtlinie (2003/6/EG)
und Art. 5 der Durchfhrungs-Richtlinie 2004/72/EG. Die Pflicht zur
Fhrung und Aktualisierung des Verzeichnisses (§ 15b I 1 und 2) war bis
auf kleinere sprachliche Abweichungen bereits im Referentenentwurf
des AnSVG enthalten2. Die in Satz 3 enthaltene Aufklrungspflicht und
die in Satz 4 geregelte Ausnahme fehlten. Sie wurden – ebenso wie die in
Absatz 2 Satz 1 Nr. 5 enthaltene Regelung in Bezug auf die Fristen zur
Vernichtung der Verzeichnisse – erst im Regierungsentwurf eingefgt3.
Das weitere Gesetzgebungsvorhaben passierte die Norm ohne weitere
nderungen.
II. Regelungsgegenstand und -ziel
Die Regelung verpflichtet Emittenten, in einem Verzeichnis alle Perso-
nen zu erfassen, die bestimmungsgemß Zugang zu Insiderinformatio-
1 Art. 1 Nr. 5 des Gesetzes zur Verbesserung des Anlegerschutzes (Anlegerschutz-
verbesserungsgesetz – AnSVG) v. 28. 10. 2004 (BGBl. I S. 2630).
2 RefE des AnSVG v. 10. 3. 2004, abgedruckt in ZBB 2004, 168 ff.
3 RegE zum AnSVG v. 30. 4. 2004, BR-Drucks. 341/04, S. 20, sowie v. 24. 5. 2004,
BT-Drucks. 15/3174, S. 14.
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inen1 haben. Weiterhin muss der Emittent diesen Personenkreis ber die
rechtlichen Pflichten belehren, die sich aus dem Zugang zu Insiderwissen
ergeben. Emittenten von Finanzinstrumenten werden damit besonderen
Organisationspflichten im Hinblick auf die Compliance mit insiderrecht-
lichen Vorschriften unterworfen2. Wie auch die Beispiele der § 25a I 2
Nr. 6 KWG, §§ 10, 33 WpHG belegen, bedient sich der Gesetzgeber ver-
strkt des Instruments der unternehmensinternen Prvention durch
Organisations-, Anzeige- und Registrierungspflichten, um Verstße
gegen das Insiderrecht zu verhindern. Die Emittenten und Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen werden als Teile des Aufsichtssystems
begriffen. Der Gesetzgeber verlagert Bausteine der Aufsicht in diese
Unternehmen, was dort einen erheblichen brokratischen Aufwand ver-
ursacht3.
Der Vorschrift des § 15b kommen vier Funktionen zu4. (1) Die Fhrung
des Verzeichnisses erleichtert es den von § 15b erfassten Adressaten,
innerhalb ihres Wirkungskreises den Fluss der Insiderinformationen zu
berwachen und damit ihren Geheimhaltungspflichten nachzukommen
(Organisations- und berwachungsfunktion). (2) Die Aufklrung der Per-
sonen mit Zugang zu Insiderwissen bewirkt, dass diesem Personenkreis
das Insiderhandelsverbot vor Augen gefhrt wird. Dadurch verstrkt sich
die Abschreckungswirkung des strafrechtlich sanktionierten Verbots
(Abschreckungsfunktion). (3) Die Vorschrift erleichtert der BaFin die
berwachung von Insidergeschften. Das der BaFin auf Verlangen zuzu-
sendende Verzeichnis dient als Ermittlungswerkzeug (Strafverfolgungs-
funktion)5. (4) Zudem wird erreicht, dass in einem spteren Strafverfah-
ren gegen eine nach § 15b belehrte Person der Vorsatz leichter
nachweisbar ist (Durchsetzungsfunktion).
1 Zu deren Definition s. oben § 13 Rz. 4 ff.
2 Grundlegend zu Compliance Uwe. H. Schneider, ZIP 2003, 645; Hauschka,
Compliance am Beispiel der Korruptionsbekmpfung, ZIP 2004, 883. S. auch un-
ten Rz. 68 ff.
3 Diesen Aufwand kritisieren auch Brgers, BKR 2004, 424, 426; Freiherr von Fal-
kenhausen/Widder, BB 2005, 225; Holzborn/Israel, WM 2004, 1948, 1952; Uwe
H. Schneider/v. Buttlar, ZIP 2004, 1621; s. auch Klawitter, in: Habersack/Ml-
bert/Schlitt (Hrsg.), Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, § 25 Rz. 48;
Zimmer, Finanzmarktrecht – Quo Vadis?, BKR 2004, 421, 422 sowie unten
Rz. 46.
4 Die Gesetzesmaterialien erwhnen nur die dritte Funktion, vgl. BT-Drucks. 15/
3174, S. 36. Erwgungsgrund Nr. 6 der Durchfhrungs-Richtlinie 2004/72/EG
der Kommission v. 29. 4. 2004, ABl. EG Nr. L 162 v. 30. 4. 2004, S. 70, nennt die
erste und dritte Funktion. Der Emittentenleitfaden (Stand 15. 7. 2005), S. 96
(www.bafin.de), beschreibt immerhin die erste bis dritte Funktion.
5 Dies bezweifeln Brandi/Sßmann, AG 2004, 642, 644.
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Erwgungsgrund Nr. 6 der Durchfhrungs-Richtlinie stellt fest, dass
sowohl die Emittenten als auch die zustndigen Behrden in der Lage
sein mssen, die Insiderinformationen, zu denen die einzelnen Insider
Zugang haben, sowie den Zeitpunkt, zu dem sie den Zugang erhalten
haben, zu ermitteln. Die Vorgaben der Richtlinie fhren im Ergebnis
dazu, dass Emittenten nun eine Pflicht zu organisatorischen Maßnahmen
und zu internen Kontrollverfahren trifft1. § 15b schreibt zudem eine Auf-
klrungspflicht der Mitarbeiter vor. Angesichts dieser beiden Vorgaben
ist es zumindest fr grßere Unternehmen in der Praxis nur noch ein
kleiner Schritt, gleich eine unternehmensinterne Compliance-Richtlinie
zu verabschieden2 und im Unternehmen bekannt zu machen.
III. Regelungsvorbilder
Die Norm ist ohne Regelungsvorbild im deutschen Kapitalmarktrecht.
Zwar ist das Management jedes Unternehmens gesellschaftsrechtlich
und aufsichtsrechtlich verpflichtet, organisatorische Maßnahmen zu
ergreifen, um die unbefugte Weitergabe von Insiderwissen nach Mglich-
keit zu verhindern3. Eine ausdrckliche Pflicht zur systematischen Erfas-
sung von Personen mit Zugang zu Insiderinformationen war damit
jedoch nicht verbunden.
Besondere prventive Pflichten werden Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen auferlegt. Eine ausdrckliche an Institute gerichtete Pflicht, Mit-
arbeiter zu erfassen, die ber Insiderwissen verfgen, findet sich in den
Mitarbeiterleitstzen4 der BaFin. Aufgrund der aus § 33 I Nr. 1 folgenden
Pflicht zur Vermeidung von Interessenkollisionen sind Kredit- und
Finanzdienstleistungsinstitute gehalten, Wertpapiergeschfte ihrer Mit-
arbeiter zu kontrollieren und Beschrnkungen zu unterwerfen. Als Mitar-
beitergeschfte im Sinne dieser Leitstze gelten alle Wertpapiergeschfte,
die der Mitarbeiter außerhalb seiner dienstlichen Aufgabenstellung fr
eigene Rechnung oder fr Rechnung Dritter, insbesondere seiner Angeh-
1 Uwe H. Schneider/v. Buttlar, ZIP 2004, 1621, 1623.
2 EbensoUwe H. Schneider/v. Buttlar, ZIP 2004, 1621, 1623.
3 Einzelheiten bei Assmann, § 14 Rz.*; Uwe H. Schneider/v. Buttlar, ZIP 2004,
1621, 1622.
4 Bekanntmachung des Bundesaufsichtsamtes fr das Kreditwesen und des Bun-
desaufsichtsamtes fr den Wertpapierhandel ber Anforderungen an Verhaltens-
regeln fr Mitarbeiter der Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute in
Bezug auf Mitarbeitergeschfte vom 7. 6. 2000 (BAnz. Nr. 131 v. 15. 7. 2000,
S. 13 790), abgedruckt bei Consbruch/Mller/Bhre/Schneider, KWG, unter
4.327. Dazu unten § 33 Rz. 36 ff.; Eisele, in: Bankrechts-Handbuch, 2. Aufl.
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rigen, ttigt. Teil B. II. der Mitarbeiterleitstze enthlt eine Reihe ver-
schrfter Vorgaben fr „Mitarbeiter mit besonderen Funktionen“, die der
besonderen beruflichen Stellung dieser Mitarbeiter Rechnung tragen. Als
Mitarbeiter mit besonderen Funktionen gelten nach Teil A. IV. der Mitar-
beiterleitstze alle Personen, die im Rahmen ihrer dienstlichen Aufgaben
regelmßig Informationen erhalten, die geeignet sind, die Marktverhlt-
nisse im Wertpapierhandel sowie im Handel in Derivaten erheblich zu
beeinflussen. Dazu zhlen die Leitstze insbesondere die Mitarbeiter fol-
gender Geschfts- und Funktionsbereiche: Compliance, Wertpapierkon-
sortialgeschft, Wertpapierhandel, Abwicklungsabteilung, Firmenkun-
denabteilung, Mandatsbetreuungen, Anlageabteilung fr Privatkunden,
M&A-Abteilung, Research sowie im Einzelfall solche Mitarbeiter, die
diesen Bereichen zuarbeiten. Nach Teil C. I. der Mitarbeiterleitstze sind
die Geschfte der Mitarbeiter durch eine besondere Stelle zu kontrollie-
ren. Um diese Kontrolle bewerkstelligen zu knnen, sind die Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen in der Sache damit verpflichtet, eine Liste
der Mitarbeiter zu fhren, die Aufgaben wahrnehmen, bei denen sie Insi-
derwissen erlangen knnen. Im Unterschied zu § 15b erfassen die Mitar-
beiterleitstze jedoch nicht Emittenten, sondern Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen. Auch weichen die Zielrichtungen der Vorschriften
voneinander ab, da § 15b allein die Verhtung des Insiderhandels
bezweckt (s. oben Rz. 2 f.), whrend die Mitarbeiterleitstze die Vermei-
dung jeglicher Interessenkollision vor Augen haben. § 15b will zudem die
Verfolgung des Insiderhandels erleichtern und soll durch Aufklrung der
erfassten Personen prventiv wirken (s. oben Rz. 3). Derart weit reichende
Funktionen werden den Mitarbeiterleitstzen nicht zugeschrieben.
Die in § 15b verwirklichte Idee einer systematischen Erfassung von Tat-
sachen, die eine erleichterte Aufdeckung des Insiderhandels ermglichen,
liegt auch der so genannten watch-list zugrunde, die von Kredit- und
Finanzdienstleistungsinstituten gemß der Compliance-Richtlinie1 der
BaFin zu fhren sind. Bei der watch-list handelt es sich um eine nicht
ffentliche, laufend aktualisierte Liste von Wertpapieren oder Derivaten,
zu denen im Wertpapierdienstleistungsunternehmen Informationen ber
compliance-relevante Tatsachen vorliegen (meldepflichtige Werte). Hier-
unter sind insbesondere Insiderinformationen gemß §§ 13, 15 zu verste-
hen (Ziff. 3. 2. 1 Compliance-Richtlinie). Mitarbeiter des Wertpapier-
dienstleistungsunternehmens, bei denen in Ausbung ihrer Ttigkeit
1 Richtlinie zur Konkretisierung der Organisationspflichten von Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen gemß § 33 Abs. 1 WpHG vom 25. 10. 1999 (BAnz.
Nr. 210 v. 6. 11. 1999, S. 18 453); dazu unten § 33 Rz. 29 ff.; Eisele, in: Bank-
rechts-Handbuch, 2. Aufl. 2001, § 109 Rz. 85 ff.; Sethe, Anlegerschutz, S. 857 ff.
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compliance-relevante Informationen anfallen, mssen unverzglich eine
entsprechende Meldung an die Compliance-Stelle vornehmen, damit die
watch-list ergnzt werden kann. Die watch-list wird von der Com-
pliance-Stelle streng vertraulich gefhrt. Die auf der Liste vermerkten
Werte unterliegen grundstzlich keinen Handels- und/oder Beratungsbe-
schrnkungen. Die Liste dient vielmehr dazu, der Compliance-Stelle die
berwachung der Eigenhandels- bzw. Mitarbeitergeschfte in den betref-
fenden Werten zu ermglichen, um Verstße gegen das Insiderhandels-
verbot oder gegen die Interessenwahrungspflicht aufdecken zu knnen1.
Ferner dient die watch-list zur Beobachtung, ob eingerichtete Chinese
Walls zwischen den verschiedenen compliance-relevanten Bereichen des
Unternehmens eingehalten werden. Die Wirksamkeit der watch-list
basiert damit auf generalprventiven berlegungen. Die Compliance-
Stelle erfhrt von bereichsbergreifenden Informationsflssen und kann
kontrollieren, ob die Bereichsberschreitung zulssig war. Außerdem
kann sie den von Mitarbeitern veranlassten Handel in solchen Wertpapie-
ren berprfen.
Neben der watch-list schreibt die Compliance-Richtlinie noch eine
Stoppliste (restricted-list) vor. Mit der restricted-list unterwirft das
Unternehmen sich selbst und seine Mitarbeiter einer Selbstbeschrn-
kung, um zu verhindern, dass im Unternehmen vorhandene Insiderinfor-
mationen ausgenutzt werden knnen. Auf der restricted-list sind alle
Finanzinstrumente vermerkt, in denen das Kredit- oder Finanzdienstleis-
tungsinstitut aufgrund vorhandenen Insiderwissens nicht handeln darf.
Bei der Aufnahme von Werten auf die restricted-list kann die Nennung
eines Grundes fr die Aufnahme nur insoweit erfolgen, als die entspre-
chenden Tatsachen bereits ffentlich bekannt sind. Andernfalls wrde
eine Insiderinformation innerhalb des Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmens verbreitet und es bestnde die Gefahr, dass die Mitarbeiter dies
ausnutzen. Die restricted-list erfllt eine hnliche Funktion wie die Insi-
derverzeichnisse (s. oben Rz. 2 f.), da sie einen Verstoß des Instituts gegen
das Insiderrecht verhindern soll (prventive Funktion). Die Inhalte beider
Aufstellungen sind jedoch grundverschieden.
IV. Europarechtlicher Hintergrund
Die durch das Anlegerschutzverbesserungsgesetz eingefgte Regelung
des § 15b beruht auf Art. 6 III Unterabs. 3 der Marktmissbrauchs-Richtli-
1 Sethe, Anlegerschutz, S. 861; unten § 33 Rz. 31.
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inie1, die Marktintegritt durch Verhinderung von Marktmissbrauch (in
Gestalt von Insidergeschften und Marktmanipulationen) gewhrleisten
soll. Bereits der ursprngliche Richtlinienvorschlag enthielt eine Rege-
lung, wonach Emittenten Verzeichnisse der Personen fhren mssen, die
Zugang zu Insiderinformationen haben2. In seiner Stellungnahme schlug
der Wirtschafts- und Sozialausschuss zahlreiche nderungen vor, die
aber nicht die Insiderverzeichnisse betrafen3. Der Ausschuss fr Wirt-
schaft und Whrung des Europischen Parlaments regte an, dass das Ver-
zeichnis der Aufsichtsbehrde jederzeit auf Verlangen zugnglich
gemacht werden msse4. Weiterhin befrwortete er, dass Einzelheiten im
Wege des Lamfalussy-Verfahrens festgelegt werden5. Die Vorschlge gin-
gen in den Gemeinsamen Standpunkt6 und in die in Art. 6 III Unterabs. 3
und Art. 6 X, 4. Spiegelstrich der am 28. 1. 2003 verabschiedeten Markt-
1 Richtlinie 2003/6/EG des Europischen Parlaments und des Rates vom 28. 1.
2003 ber Insider-Geschfte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch), ABl.
EG Nr. L 96 v. 12. 4. 2003, S. 16; zu den Vorarbeiten etwa Dier/Frhoff, Die ge-
plante europische Marktmissbrauchsrichtlinie, AG 2002, 604; v. Ilberg/Neises,
Die Richtlinienvorschlge der EU-Kommission zum „Einheitlichen Europ-
ischen Prospekt“ und zum „Marktmissbrauch“ aus Sicht der Praxis – Hinter-
grund, Inhalt und Kritik, WM 2002, 635, 643 ff.; Seitz, Die Integration der euro-
pischen Wertpapiermrkte und die Finanzmarktgesetzgebung in Deutschland,
BKR 2002, 340, 342 f.; Weber, Der Kommissionsentwurf einer Marktmiss-
brauchsrichtlinie, EuZW 2002, 43; Weber, Die Entwicklung des Kapitalmarkt-
rechts im Jahre 2003, NJW 2004, 28, 30 f. Aus englischer Perspektive Avgouleas,
Financial Market Regulation and the New Market Landscape: In Search of a
New Regulatory Framework for Market Abuse, International and Comparative
Corporate Law Journal 2 (2000), 89 ff., der vor allem den Aspekt der Selbstregu-
lierung untersucht.
2 Vorschlag der Kommission fr eine Richtlinie des Europischen Parlaments und
des Rates ber Insider-Geschfte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch)
vom 30. 5. 2001, KOM(2001) 281 endg. – 2001/0118(COD), ABl. EG Nr. C 240 v.
28. 8. 2001, S. 265.
3 Stellungnahme des Wirtschafts- und Sozialausschusses zu dem „Vorschlag fr
eine Richtlinie des Europischen Parlaments und des Rates ber Insider-Ge-
schfte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch)“ (2002/C 80/14) vom 17. 1.
2002, ABl. EG Nr. C 80 v. 3. 4. 2002, S 61 ff.
4 Stellungnahme des Ausschusses fr Wirtschaft und Whrung des Europischen
Parlaments vom 27. 2. 2002 – A5–0069/2002, S. 32 (nderungsantrag Nr. 37
a.E.).
5 Stellungnahme des Ausschusses fr Wirtschaft und Whrung des Europischen
Parlaments vom 27. 2. 2002 – A5–0069/2002, S. 32 f. (nderungsantrag Nr. 39).
6 Gemeinsamer Standpunkt (EG) Nr. 50/2002 vom 19. 7. 2002, vom Rat festgelegt
gemß dem Verfahren des Artikels 251 des Vertrags zur Grndung der Europ-
ischen Gemeinschaft im Hinblick auf den Erlass einer Richtlinie des Europ-
ischen Parlaments und des Rates ber Insider-Geschfte und Marktmanipulati-
on (Marktmissbrauch), ABl. EG Nr. C 228 E v. 25. 9. 2002, S. 19.
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missbrauchs-Richtlinie ein. Art. 6 III Unterabs. 3 lautet: „Die Mitglied-
staaten sehen vor, dass Emittenten oder in ihrem Auftrag oder fr ihre
Rechnung handelnde Personen ein Verzeichnis der Personen fhren, die
fr sie auf Grundlage eines Arbeitsvertrags oder anderweitig ttig sind
und Zugang zu Insider-Informationen haben. Die Emittenten bzw. die in
ihrem Auftrag oder die fr ihre Rechnung handelnden Personen mssen
dieses Verzeichnis regelmßig aktualisieren und der zustndigen Behrde
auf Anfrage bermitteln.“
Um die notwendige Flexibilitt zur Anpassung der Richtlinie an knftige
Entwicklungen sicherzustellen, legt Art. 6 III Unterabs. 3 der Marktmiss-
brauchs-Richtlinie den Kreis der erfassten Personen sowie die Einzelhei-
ten zur Fhrung des Insiderverzeichnisses nicht abschließend fest, son-
dern berlsst dies der im Wege des Lamfalussy-Verfahrens erarbeiteten
Durchfhrungs-Richtlinie (Art. 6 X, 4. Spiegelstrich, 17 II). Die verschie-
denen Regelungskomplexe der Marktmissbrauchs-Richtlinie wurden
getrennt behandelt. Fr den hier interessierenden Komplex erteilte die
Kommission dem Committee Of European Securities Regulators (CESR)
am 31. 1. 2003 ein Mandat, Vorschlge fr Durchfhrungsmaßnahmen
zur Marktmissbrauchs-Richtlinie zu erarbeiten1. Sie benannte dabei u.a.
das Thema der Insiderverzeichnisse und bat um die Klrung, an welche
Tatbestandsmerkmale die Pflichten zur Fhrung und zur Aktualisierung
des Verzeichnisses geknpft werden sollen. CESR forderte daraufhin
interessierte Parteien auf, konkrete Maßnahmenbereiche zu identifizie-
ren2. 20 Stellungnahmen gingen ein3. Am 15. 4. 2003 leitete CESR einen
Konsultationsprozess ein4. Eine ffentliche Anhrung fand am 12. 5.
2003 in Paris statt5. CESR verffentlichte die eingegangenen Anregun-
1 An Additional Mandate to CESR for Technical Advice on Possible Implementing
Measures Concerning the Directive on Insider Dealing and Market Manipulati-
on (Market Abuse), MARKT/G2 D(2003) v. 31. 1. 2003.
2 Schreiben v. 7. 2. 2003 (CESR/03-037).
3 Results of CESR’s Call for Evidence on the Second Mandate on Possible Imple-
menting Measures of the future Market Abuse Directive (CESR/03-087) v. 28. 3.
2003.
4 The Committee Of European Securities Regulators, Consultation Paper on the
Second Set of Implementing Measures for the Directive on Market Abuse,
(CESR/03-102b) v. 15. 4. 2003.
5 The Committee Of European Securities Regulators, Open Hearing On Possible
Level 2 Implementing Measures Of The Proposed Market Abuse Directive
(CESR/03-119) v. 30. 4. 2003.
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igen1 und seinen Abschlussbericht2 im August 2003. Dieser Bericht ent-
hlt in den Rz. 27–36 Vorschlge zu den Voraussetzungen, unter denen
eine Pflicht zur Fhrung des Verzeichnisses oder zu dessen Aktualisie-
rung ausgelst wird. Weiterhin wurden der Umfang der aufzunehmenden
Daten und die Frist fr deren Aufbewahrung beschrieben. Schließlich
schlgt CESR vor, eine Aufklrungspflicht fr den als Insider erfassten
Personenkreis vorzusehen. Am 10. 11. 2003 legte die Generaldirektion
Binnenmarkt ein Arbeitspapier zur Durchfhrung der Artikel 1 Abstze 1
und 2 und Artikel 6 Abstze 3, 4 und 9 der Marktmissbrauchs-Richtlinie
vor3, das mit wenigen Abweichungen bereits den spter verabschiedeten
Richtlinientext des Art. 5 enthielt. Am 27. 1. 20044 und am 17. 2. 20045
folgten formelle, dem Europischen Wertpapierausschuss (ESC) und dem
Europischen Parlament vorgelegte Kommissionsentwrfe eines zweiten
Pakets von Maßnahmen zur Durchfhrung der Richtlinie des Europ-
ischen Parlaments und des Rates 2003/6/EG ber Insider-Geschfte und
Marktmanipulationen (ESC-48/2003). Am 3. 3. 2004 folgte eine berar-
beitete Version dieses Dokuments6. Mit Datum vom 7. 4. 2004 legte die
1 The Committee Of European Securities Regulators, Results of CESR’s Public
Consultation on the Level 2 Consultation Paper on Possible Implementing Mea-
sures of the future Market Abuse Directive (CESR/03-232) v. 18. 7. 2003 sowie
Implementing Measures for Market Abuse Directive – Feedback Statement
(CESR/03-213b) v. August 2003.
2 The Committee Of European Securities Regulators, Advice on the Second Set of
Level 2 Implementing Measures for the Market Abuse Directive (CESR/03-212c)
v. August 2003.
3 DG Internal Market Services’ Working Document on the Implementation of Ar-
ticle 1 Paragraphs 1 and 2 and Article 6 Paragraphs 3, 4 and 9 of the European
Parliament and Council Directive 2003/6/EC on Insider Dealing and Market Ma-
nipulation (Market Abuse), Working Document ESC 38/2003.
4 Formeller, dem Europischen Wertpapierausschuss vorgelegter Kommissions-
entwurf einer zweiten Reihe von Maßnahmen zur Durchfhrung der Richtlinie
des Europischen Parlaments und des Rates 2003/6/EG ber Insider-Geschfte
und Marktmanipulationen, Dokument ESC 48/2003 v. 27. 1. 2004.
5 Formeller, dem Europischen Wertpapierausschuss vorgelegter Kommissions-
entwurf eines zweiten Pakets von Maßnahmen zur Durchfhrung der Richtlinie
des Europischen Parlaments und des Rates 2003/6/EG ber Insider-Geschfte
und Marktmanipulationen, Dokument ESC 48/2003 – Fassung 1 – Bereinigte
Fassung v. 17. 2. 2004.
6 berarbeiteter, dem Europischen Wertpapierausschuss vorgelegter Kommissi-
onsentwurf eines zweiten Pakets von Maßnahmen zur Durchfhrung der Richt-
linie des Europischen Parlaments und des Rates 2003/6/EG ber Insider-Ge-
schfte und Marktmanipulationen, Dokument ESC 48/2003 – Fassung 2 – Berei-
nigte Fassung v. 3. 3. 2004.
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Kommission dem Europischen Wertpapierausschuss einen weiteren
Entwurf zu Entscheidung vor1, den dieser am 19. 4. 2004 billigte.
Die Kommission verabschiedete am 29. 4. 2004 die Durchfhrungs-
Richtlinie2, die in ihrem Art. 5 die Insiderverzeichnisse regelt. Die
Marktmissbrauchs-Richtlinie (Art. 18 I) und die Durchfhrungs-Richtli-
nie (Art. 12 I) waren bis zum 12. 10. 2004 in nationales Recht umzuset-
zen. Diese Frist berschritt Deutschland geringfgig3.
V. Anwendungsbereich
1. berblick
Die Vorschrift verpflichtet zum einen Emittenten von Finanzinstrumen-
ten i.S.d. § 15 I 1 und zum anderen die in ihrem Auftrag oder fr ihre
Rechnung handelnden Personen zur Fhrung eines Insiderverzeichnisses.
Beide Personenkreise unterliegen eigenstndigen Pflichten zur Fhrung
eines Insiderverzeichnisses und zur Aufklrung4. Die im Auftrag oder fr
Rechnung eines Emittenten handelnden Personen werden also nicht dem
Emittenten zugerechnet, so dass ihre Pflicht zur Fhrung des Verzeich-
nisses und zur Aufklrung entfiele. Zudem ist der Emittent grundstzlich
nicht verpflichtet, die von ihm eingeschalteten Dienstleister ber ihre
Pflichten aus § 15b I 1 aufzuklren. Es ist grundstzlich Aufgabe des
Rechtsunterworfenen, sich selbst um die aufsichtsrechtlichen Pflichten
zu kmmern.
2. Emittenten von Finanzinstrumenten
In Bezug auf den persnlichen Anwendungsbereich knpft die Vorschrift
an § 15 I 1 an. Zur Fhrung von Insiderverzeichnissen und zur Aufkl-
1 Formeller, dem Europischen Wertpapierausschuss zur Abstimmung am 19. 4.
2004 vorgelegter Kommissionsentwurf eines zweiten Pakets von Maßnahmen
zur Durchfhrung der Richtlinie des Europischen Parlaments und des Rates
2003/6/EG ber Insider-Geschfte und Marktmanipulationen, Dokument ESC
48/2003 – Fassung 4 v. 7. 4. 2005.
2 Richtlinie 2004/72/EG der Kommission v. 29. 4. 2004 zur Durchfhrung der
Richtlinie 2003/6/EG des Europischen Parlaments und des Rates – Zulssige
Marktpraktiken, Definition von Insider-Informationen in Bezug auf Warenderi-
vate, Erstellung von Insider-Verzeichnissen, Meldung von Eigengeschften und
Meldung verdchtiger Transaktionen, ABl. EG Nr. L 162 v. 30. 4. 2004, S. 70.
3 Das der Umsetzung dienende Gesetz zur Verbesserung des Anlegerschutzes (An-
legerschutzverbesserungsgesetz – AnSVG) v. 28. 10. 2004 (BGBl. I S. 2630) trat
am 30. 10. 2004 in Kraft.
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rung sind alle Emittenten von Finanzinstrumenten verpflichtet, die an
einem inlndischen organisierten Markt zum Handel zugelassen sind
oder die eine solche Zulassung beantragt haben. Nicht erfasst sind daher
Emittenten, deren Finanzinstrumente nicht zugelassen, sondern auf
Antrag eines Handelsteilnehmers lediglich in den Geregelten Markt ein-
bezogen sind (§§ 49 I, 56 I BrsG). Denn die Einbeziehung erfolgt auf
Antrag eines Handelsteilnehmers, ohne dass es einer Zustimmung des
Emittenten bedrfte. Aus diesem Grunde macht es Sinn, den Emittenten
nicht zustzlichen Pflichten zu unterwerfen, wenn er auf die Einbezie-
hung in den Handel keinerlei Einfluss hatte. Dieses Ergebnis ist auch
richtlinienkonform, denn der Anwendungsbereich der Marktmiss-
brauchs-Richtlinie beschrnkt sich auf Finanzinstrumente, die an einem
Geregelten Markt zugelassen sind oder werden sollen (vgl. Art. 9 III der
Richtlinie). Von § 15b nicht erfasst werden auch Finanzinstrumente, die
nur im Freiverkehr oder in außerbrslichen Handelssystemen (z.B. Tele-
fonhandel), gehandelt werden.
Da § 15b I keine Konzernklausel enthlt, erfasst die Vorschrift nur den
Emittenten der Finanzinstrumente, nicht auch mit ihm verbundene
Unternehmen1.
Emittenten mit Sitz im Ausland unterfallen ebenfalls dem Anwendungs-
bereich des § 15b, wenn die von ihnen begebenen Finanzinstrumente
zum Handel an einem organisierten Markt in Deutschland zugelassen
sind oder eine solche Zulassung beantragt ist.
Die Verpflichtungen des § 15b gelten fr Emittenten aller Arten von
Finanzinstrumenten. Hierzu gehren neben Wertpapieren wie Aktien,
Aktienzertifikaten, Schuldverschreibungen, Genussscheinen, Options-
scheinen und anderen vergleichbaren Wertpapieren auch Derivate. Der
Tatbestand knpft also an § 2 IIb an, auf dessen Kommentierung verwie-
sen werden kann (§ 2 Rz. 40g ff.
3. Im Auftrag oder fr Rechnung eines Emittenten handelnde
Personen
Neben dem Emittenten sind auch die in seinem Auftrag oder fr seine
Rechnung handelnden Personen von der Vorschrift erfasst. Die BaFin
bezeichnet diesen Personenkreis schlagwortartig als „Dienstleister“2.
1 Emittentenleitfaden (Stand 15. 7. 2005), S. 98 (www.bafin.de); Uwe H. Schnei-
der/v. Buttlar, ZIP 2004, 1621, 1624.
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Der Tatbestand ist vage und verursacht daher Rechtsunsicherheit1. Eine
Auslegung muss zwei Gesichtspunkte bercksichtigen: (1) Zu Recht
betont die BaFin2, dass der Begriff „Auftrag“ weit zu verstehen ist und
sich nicht auf den „Auftrag“ i.S.d. § 675 BGB beschrnkt. Ebenfalls weit
zu verstehen ist die gesetzliche Formulierung „fr Rechnung“, die gerade
nicht nur Kommissionsgeschfte meint. Dies ergibt eine richtlinienkon-
forme Auslegung, da der Wortlaut des Art. 6 III Unterabs. 3 der Markt-
missbrauchs-Richtlinie in den anderen Amtssprachen gerade keine
Begriffe verwendet, die im juristischen Sprachgebrauch mit bestimmten
Vertragstypen gleichgesetzt werden knnten3. Auch der Sinn und Zweck
der Regelung erfordern ein weites Verstndnis des Wortlauts. Denn die
Mglichkeit eines Zugangs zu Insiderinformationen hngt nicht mit
bestimmten Vertragstypen zusammen. Die Tatbestandsmerkmale „im
Auftrag“ oder „fr Rechnung“ sind also dahingehend zu verstehen, dass
alle Personen erfasst werden, die (zumindest auch) im Interesse des Emit-
tenten handeln. (2) Dieses weite Verstndnis der Tatbestandsmerkmale
wrde dazu fhren, dass smtliche Arten der Geschftsbesorgung in den
Anwendungsbereich von § 15b fallen. Aufgrund der systematischen Stel-
lung der Norm und ihres Zwecks (s. oben Rz. 2 f.) ist eine einschrnkende
Auslegung geboten. Erfasst werden nur solche im Auftrag und fr Rech-
nung handelnde Personen, die aufgrund ihrer Ttigkeit typischerweise
Kenntnis von Insiderinformationen erlangen4. Denn die Vorschrift dient
gerade der Prvention des Insiderhandels. Es lsst sich daher zusammen-
fassend feststellen, dass nur solche Dienstleister gemeint sind, die
(zumindest auch) im Interesse des Emittenten ttig werden und dabei
typischerweise Zugang zu Insiderinformationen haben.
Es handelt sich insbesondere um Angehrige freier Berufe, also Rechtsan-
wlte, Steuerberater, Notare und Wirtschaftsprfer (zur Ausnahme des
§ 15b I 4 s. unten Rz. 24 f.). Von § 15b sind auch Gutachter erfasst, die
vom Emittenten mit einer Prfung beauftragt werden, bei der sie bestim-
mungsgemß Zugang zu Insiderinformationen haben. Bei Hochschulleh-
rern ist zu differenzieren. Werden sie kraft ihrer dienstlichen Stellung
ttig, handeln sie in hoheitlicher Funktion und unterfallen deshalb nicht
§ 15b (s. unten Rz. 23). Werden sie dagegen als Privatgutachter beauftragt
1 Dies beklagt etwa Schfer, in: Marsch-Barner/Schfer (Hrsg.), Handbuch brsen-
notierte AG, § 13 Rz. 94.
2 Emittentenleitfaden (Stand 15. 7. 2005), S. 96 f. (www.bafin.de).
3 Beispielsweise lautet die englische Fassung „or persons acting on their behalf or
for their account“. Vgl. auch die franzsische Version „ou des personnes qui agis-
sent au nom ou pour le compte de ceux-ci“.
4 Emittentenleitfaden (Stand 15. 7. 2005), S. 97 (www.bafin.de).
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oder sind sie als Auftragnehmer in Drittmittelprojekten ttig, gelten sie
als Gutachter und mssen § 15b beachten.
Auch der Insolvenzverwalter eines Emittenten ist von den Vorgaben des
§ 15b betroffen. Zwar hat die Rechtsprechung entschieden, dass die den
Vorstand des Emittenten treffenden wertpapierhandelsrechtlichen Pflich-
ten trotz der Erffnung des Insolvenzverfahrens weiterhin den Vorstand
des Emittenten treffen1. Denn der Insolvenzverwalter habe allein die
Masse zu verwalten; nicht alle ffentlich-rechtlichen Pflichten gingen
automatisch auf ihn ber. bertrgt man diesen Gedanken auf § 15b, ist
weiterhin der Vorstand verpflichtet, fr den Emittenten ein Insiderver-
zeichnis zu fhren und der Aufklrungspflicht innerhalb des Unterneh-
mens nachzukommen. Daneben trifft den Insolvenzverwalter aber aus
seiner Rechtsstellung als Dienstleister eine eigenstndige Pflicht, fr
seine Kanzlei ein Insiderverzeichnis zu fhren und die bei ihm ttigen
Mitarbeiter zu belehren.
Erfasst ist weiterhin die Investor-Relations-Agentur, die den Emittenten
bei Maßnahmen zur Beziehungspflege zu Investoren bert. Sie erhlt im
Rahmen dieser Ttigkeit typischerweise Zugang zu Insiderinformatio-
nen. Ein bersetzungsbro, das Ad-hoc-Mitteilungen oder vertrauliche
Vertragsentwrfe bersetzt, oder die Druckerei2, die Prospekte druckt,
erhlt ebenfalls Kenntnis von Insiderinformationen.
Ratingagenturen, die ein vom Emittenten in Auftrag gegebenes Rating
erstellen, handeln im Interesse des Emittenten3. Sie kommen zudem im
Rahmen der Befragung des Emittenten bestimmungsgemß mit Insider-
informationen in Berhrung. In einer derartigen Konstellation unterfal-
len sie daher dem Anwendungsbereich des § 15b. Anders ist dies, falls
eine Ratingagentur aus eigener Initiative oder auf Veranlassung eines
Dritten (z.B. eines Investors) ein Rating erstellt („unsolicited rating“).
Die Agentur handelt in diesem Fall nicht im Auftrag oder fr Rechnung
des Emittenten und wird daher nicht von § 15b erfasst. Zudem werden
unsolicited ratings nur aufgrund ffentlich zugnglicher Informationen
erstellt, so dass es auch an der Mglichkeit des Zugangs zu Insiderinfor-
mationen fehlt (vgl. § 13 II).
1 So in Bezug auf Meldepflichten BVerwG v. 13. 4. 2005 – 6 C 4/04, ZIP 2005,
1145, 1148 mit Anm. Ott; anders noch VG Frankfurt v. 29. 1. 2004 – 9 E 4228/03
(V), ZIP 2004, 469; Dehlinger, in: Marsch-Barner/Schfer (Hrsg.), Handbuch br-
sennotierte AG, § 11 Rz. 3 m.w.N.
2 Koch, DB 2005, 267, 270.
3 Emittentenleitfaden (Stand 15. 7. 2005), S. 98 (www.bafin.de); Uwe H. Schnei-
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Kreditinstitute sind dann als Dienstleister i.S.d. § 15b anzusehen, wenn
sie ber die allgemeinen Bankdienstleistungen (z.B. Kontobeziehung)
hinausgehende Dienstleistungen erbringen und damit im Interesse oder
in der Sphre des Emittenten ttig werden. Zu diesen Dienstleistungen,
die mit Zugang zu Insiderwissen verbunden sind, gehren sicherlich die
Beratung anlsslich eines Brsengangs, einer Kapitalmaßnahme oder
einer Akquisition (Einbindung der Bereiche Corporate Finance oder Mer-
gers & Acquisitions). Fraglich ist, ob auch die Kreditvergabe schon eine
Dienstleistung darstellt, bei der das Institut bestimmungsgemß Zugang
zu Insiderinformationen erhlt. Die BaFin ordnet die Kreditvergabe als
allgemeine Bankdienstleistung ein und lehnt die Anwendung des § 15b
ohne nhere Begrndung ab1. Ganz so eindeutig ist dieses Ergebnis jedoch
nicht, wenn man bedenkt, dass die Emittenten aufgrund von § 18 KWG
ihre wirtschaftlichen Verhltnisse offen legen mssen. Zudem werden
viele Emittenten nach Umsetzung der Vorgaben von Basel II einem exter-
nen oder internen Kreditrating2 unterzogen werden. Daher hat das Kredit-
institut durchaus Zugang zu sensiblen Informationen. Allerdings verfol-
gen sowohl die Vorgabe des § 18 KWG als auch das Kreditrating allein das
Ziel, eine leichtfertige Kreditvergabe zu verhindern3. Die Prfung der
Kreditwrdigkeit liegt daher ausschließlich im Interesse des kreditge-
whrenden Instituts und seiner Einleger, nicht aber im Interesse des
Emittenten. Damit fehlt es an einem „Ttigwerden fr den Emittenten“.
Wird dagegen das Kreditinstitut ber die reine Kreditgewhrung hinaus
beratend ttig und entwickelt im Zusammenhang mit der Kreditvergabe
ein Corporate-Finance-Konzept, erbringt es seine Leistung im Interesse
des Emittenten und unterliegt den Vorgaben des § 15b. Zu beachten ist
im brigen, dass Kreditinstitute doppelt von der Pflicht des § 15b betrof-
fen sein knnen. Sind ihre eigenen Finanzinstrumente brsenzugelassen,
unterfallen sie in ihrer Eigenschaft als Emittent der Vorschrift des § 15b.
Erbringen sie darber hinaus noch Dienstleistungen an Kunden, die ihrer-
seits Zugang zu Insiderinformationen haben, ist das Kreditinstitut
zugleich als Dienstleister aus § 15b verpflichtet4.
1 Emittentenleitfaden (Stand 15. 7. 2005), S. 98 (www.bafin.de); ebenso Uwe H.
Schneider/v. Buttlar, ZIP 2004, 1621, 1624; Schwintek, Das Anlegerschutzver-
besserungsgesetz, S. 42 f.; a.A. aber ebenfalls ohne nhere Begrndung Schfer,
in: Marsch-Barner/Schfer (Hrsg.), Handbuch brsennotierte AG, § 13 Rz. 94
Fn. 2.
2 Zu Einzelheiten Schulte-Mattler, in: Boos/Fischer/Schulte-Mattler, KWG,
2. Aufl. 2004, Basel II Rz. 18 ff., 35 ff.
3 Bock, in: Boos/Fischer/Schulte-Mattler, KWG, 2. Aufl. 2004, § 18 Rz. 3.
4 Schwintek, Das Anlegerschutzverbesserungsgesetz, S. 43.
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Nicht erfasst sind dagegen Behrden, Gerichte, Staatsanwaltschaften und
die Polizei, da sie nicht im Interesse des Emittenten ttig werden1. Auch
Lieferanten und Abnehmer unterfallen nicht dem § 15b, da Austauschbe-
ziehungen dadurch gekennzeichnet sind, dass jede Vertragspartei nur im
eigenen Interesse ttig wird2. Mangels Konzernklausel sind auch verbun-
dene Unternehmen nicht von den Pflichten aus § 15b betroffen (s. oben
Rz. 14). Eine Pflicht zur Fhrung eines (eigenstndigen) Insiderverzeich-
nisses kme allenfalls dann in Betracht, wenn das verbundene Unterneh-
men aufgrund der Gestaltung des Einzelfalls zum Kreis der Dienstleister
zu zhlen ist3. Mehrheitsaktionre sind ebenfalls nicht im Interesse des
Emittenten ttig. Vielmehr nehmen sie ihre Rechte als Gesellschafter
innerhalb des Unternehmens regelmßig im Eigeninteresse wahr4.
4. Ausnahme
Der Vertreter der Wirtschaftsprfungsgesellschaft bzw. der Abschlusspr-
fer und eventuelle Gehilfen sind ausdrcklich von der Fhrung von Insi-
derverzeichnissen befreit (§ 15b I 4 WpHG, § 323 I 1 HGB). Ausweislich
der Gesetzgebungsmaterialien soll mit dieser Bestimmung Art. 12 III der
Marktmissbrauchs-Richtlinie umgesetzt werden, der bestimmt, dass
innerstaatliche Vorschriften ber das Berufsgeheimnis gewahrt bleiben.
So recht zu berzeugen vermag dieser Hinweis jedoch nicht, denn mit
dieser Begrndung htte man auch Rechtsanwlte des Emittenten frei-
stellen mssen.
Die Befreiung des § 15b I 4 gilt allerdings nur, wenn die Wirtschaftspr-
fungsgesellschaft bzw. der Wirtschaftsprfer in der Eigenschaft als
Abschlussprfer ttig wird. In diesem Fall muss der Emittent die pr-
1 Emittentenleitfaden (Stand 15. 7. 2005), S. 98 (www.bafin.de). Diese rechtspoliti-
sche Entscheidung kritisiert Kirschhfer, Der Konzern 2005, 22, 26, zu Recht.
2 So im Ergebnis auch der Emittentenleitfaden (Stand 15. 7. 2005), S. 98 (www.ba-
fin.de); Klawitter, in: Habersack/Mlbert/Schlitt (Hrsg.), Unternehmensfinan-
zierung am Kapitalmarkt, § 25 Rz. 51; Uwe H. Schneider/v. Buttlar, ZIP 2004,
1621, 1624.
3 Emittentenleitfaden (Stand 15. 7. 2005), S. 98 (www.bafin.de).
4 Emittentenleitfaden (Stand 15. 7. 2005), S. 99 (www.bafin.de); Uwe H. Schnei-
der/v. Buttlar, ZIP 2004, 1621, 1624; unklar Schwintek, Das Anlegerschutzver-
besserungsgesetz, S. 44, der den Zugang zu Insiderwissen der Mitarbeiter des
Emittenten aus ihrer Beteiligung am Emittenten oder an verbundenen Unter-
nehmen als erfasst ansieht. Er klrt aber nicht, wie ein Mitarbeiter des Emitten-
ten ber seine gesellschaftsrechtliche Beteiligung an verbundenen Unternehmen
Zugang zu Insiderkenntnissen bei Emittenten erlangt. Zudem wird der Mitarbei-
ter dann gerade nicht in seiner Funktion als Beschftigter des Emittenten ttig.
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ifende Gesellschaft bzw. den Prfer und dessen Gehilfen im eigenen Insi-
derverzeichnis fhren. Soweit die Gesellschaft bzw. der Prfer andere
Dienstleistungen als die Abschlussprfung erbringt, also beispielsweise
Beratungsleistungen anbietet, gelten dieselben Verpflichtungen wie fr
andere Dienstleister. In diesem Fall muss die Gesellschaft bzw. der Prfer
ein eigenes Insiderverzeichnis fhren und ihre/seine Mitarbeiter nach
§ 15b I 3 belehren1.
VI. Pflicht zur Fhrung und Aktualisierung des Insider-
verzeichnisses (§ 15b I 1, 2)
1. Anlass, Art und Aufbau des Verzeichnisses
Die Pflicht zur Fhrung des Insiderverzeichnisses wird ausgelst, sobald
im Unternehmen Insiderinformationen vorhanden sind oder sich
abzeichnet, dass solche Informationen mit Wahrscheinlichkeit entstehen
werden2. Der Tatbestand muss bereits im Vorfeld der Entstehung von
Insiderinformationen eingreifen, da andernfalls seine vorbeugende Funk-
tion (s. oben Rz. 3) leer liefe.
Es steht im Ermessen des Emittenten oder Dienstleisters, wie er das Ver-
zeichnis aufbaut, solange den Vorgaben des § 15b gengt wird, die BaFin
also feststellen kann, wann welche Person bestimmungsgemß Zugang
zu Insiderwissen hatte3. Der Verantwortliche kann auch mehrere Formen
des Aufbaus miteinander kombinieren. Zudem ist es ihm freigestellt, ob
er das Verzeichnis elektronisch oder in Papierform fhrt. Die BaFin
schlgt im Emittentenleitfaden zwei Formen des Aufbaus vor:4
– Der Emittent oder Dienstleister kann das Verzeichnis nach konkreten
Insiderinformationen oder Projekten unterteilen und die Personen
benennen, die Zugang zu dieser konkreten Information oder diesem
konkreten Projekt haben. Ein solcher insiderinformations- oder pro-
jektbezogener Aufbau wird regelmßig dann sinnvoll sein, wenn der
Emittent nur gelegentlich in Kontakt mit Insiderinformationen
kommt oder wenn der Dienstleister nur punktuell fr einen Emitten-
ten ttig wird. Die Einrichtung eines solchen Verzeichnisses wird
1 Emittentenleitfaden (Stand 15. 7. 2005), S. 99 (www.bafin.de); Klawitter, in: Ha-
bersack/Mlbert/Schlitt (Hrsg.), Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt,
§ 25 Rz. 47;Uwe H. Schneider/v. Buttlar, ZIP 2004, 1621, 1624.
2 Schwintek, Das Anlegerschutzverbesserungsgesetz, S. 41.
3 Von diesem Grundsatz geht auch der Emittentenleitfaden (Stand 15. 7. 2005),
S. 100 (www.bafin.de), aus.
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regelmßig bereits im Vorfeld des Entstehens der Insiderinformation
notwendig. Gerade wenn sich der Vorgang, der eine sptere Insiderin-
formation begrndet, ber einen lngeren Zeitraum erstreckt und an
dem Projekt mehrere Mitarbeiter beteiligt sind (z.B. freundliche oder
feindliche bernahmen, Kapitalmaßnahmen zur Sanierung des
Unternehmens etc.), mssen die beteiligten Personen bereits im Zeit-
punkt der Entstehung der Insiderinformation erfasst sein1. Die BaFin
hat im Emittentenleitfaden klargestellt, dass die Aufnahme eines Pro-
jekts in ein derartiges Insiderverzeichnis als solches noch nicht den
Schluss rechtfertigt, dass bereits eine ad-hoc-publizittspflichtige
Insiderinformation vorliegt. Gerade der Zweck des Verzeichnisses
erfordert es, bereits im Vorfeld alle Projekte zu erfassen, von denen zu
erwarten ist, dass aus ihnen eine Insiderinformation entstehen wird.
Der fr den Charakter einer ad-hoc-publizittspflichtigen Insiderin-
formation erforderliche Konkretisierungsgrad liegt zu diesem Zeit-
punkt regelmßig noch nicht vor.
– Der Emittent oder Dienstleister kann das Verzeichnis anhand der
unternehmenseigenen Funktions- und Vertraulichkeitsbereiche glie-
dern. Es mssen dann alle Bereiche aufgenommen werden, in denen
typischerweise Insiderinformationen anfallen. Bei einem derartigen
Aufbau muss die Insiderinformation konkret nicht genannt werden.
Dies wre auch schwierig, wenn in einer Abteilung tglich mehrere
Insiderinformationen anfallen. Notwendig ist nur, die Bereiche so
konkret zu bezeichnen, dass ihnen die Insiderinformationen unpro-
blematisch zugeordnet werden knnen und dass feststeht, welche
konkreten Personen Zugriff auf diese Informationen hatten. Als
Funktions- und Vertraulichkeitsbereiche, die sich fr eine Gliederung
eignen, kommen in Betracht: Vorstand, Aufsichtsrat, Rechtsabtei-
lung, Controlling und Finanzen, Public- oder Investor-Relations
sowie die Compliance-Abteilung.
Wie stark das Verzeichnis untergliedert wird, hngt von den tatsch-
lich bestehenden Funktions- und Vertraulichkeitsbereichen im Un-
ternehmen und damit von der konkreten Organisation und dem
Geschftsfeld des Emittenten oder Dienstleisters ab. Man kann es in
Abteilungen, einzelne Teams oder Personen gliedern. Dem Ersteller
des Verzeichnisses obliegt es einzuschtzen, in welchen Bereichen
des Unternehmens typischerweise Insiderinformationen anfallen und
welche Personen bestimmungsgemß darauf Zugriff haben.
1 Emittentenleitfaden (Stand 15. 7. 2005), S. 100 f. (www.bafin.de).
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Das Ermessen in Bezug auf den Aufbau des Verzeichnisses wird begrenzt
durch seine Funktion. Haben innerhalb einer großen Abteilung regelm-
ßig nur einzelne Personen bestimmungsgemß Zugriff auf Insider-
informationen, darf nicht die ganze Abteilung in das Verzeichnis auf-
genommen werden, sondern nur der abgegrenzte Personenkreis. Der
Emittentenleitfaden nennt als Beispiel die Buchhaltung1. Deren Mitarbei-
ter haben im Rahmen ihrer Aufgabe ausschließlich Kenntnis einzelner
Zahlen und Fakten, die fr sich gesehen noch keine Insiderinformation
darstellen, sondern die sich erst im Zusammenspiel mit anderen Fakten
und Zahlen zu einer solchen verdichten knnen. In das Insiderverzeich-
nis sind daher nur die Personen der Buchhaltung aufzunehmen, die den
Gesamtberblick haben.
Das dem Emittenten oder Dienstleister zustehende Ermessen ist auch
berschritten, wenn pauschal alle Mitarbeiter in das Verzeichnis aufge-
nommen werden2. Die Funktion des Verzeichnisses als Ermittlungswerk-
zeug fr die BaFin wrde so vereitelt. Nur wenn es sich um ein kleines
Unternehmen mit sehr wenigen Mitarbeitern handelt, bei denen wirk-
lich alle Beschftigten bestimmungsgemß Zugang zu Insiderinformatio-
nen haben, wie z.B. bei Ad-hoc-Dienstleistern, umfasst das Verzeichnis
alle im Betrieb ttigen Personen.
In Anwaltskanzleien stellt sich die Frage, ob nicht die Software zur
Abrechnung der billable hours ausreichend ist, um ein Insiderverzeichnis
zu erstellen. Eine solche Lsung drfte nicht gengen. Zwar erlaubt die
Software genau nachzuvollziehen, wer in welcher Zeitspanne an wel-
chem Fall gearbeitet hat. Sie unterscheidet jedoch nicht danach, ob man
bestimmungsgemß oder nur zufllig Zugang zu Insiderinformationen
hatte und ob es innerhalb der Kanzlei besondere Vertraulichkeitsbereiche
gibt oder nicht.
Bei zur Verschwiegenheit verpflichteten Personen sind anlassbezogene
Verzeichnisse zu fhren, also fr jeden Mandanten ein Insiderverzeich-
nis3. Denn im Falle eines Herausgabeverlangens der BaFin wrde der
Dienstleister sonst seine berufliche Schweigepflicht verletzen, wenn er
mehr Daten herausgibt als unbedingt erforderlich. Dies steht auch in Ein-
klang mit der Marktmissbrauchs-Richtlinie, die in ihrem Art. 12 III
1 Emittentenleitfaden (Stand 15. 7. 2005), S. 101 (www.bafin.de).
2 Emittentenleitfaden (Stand 15. 7. 2005), S. 101 (www.bafin.de); Schwintek, Das
Anlegerschutzverbesserungsgesetz, S. 44; Rodewald/Txen, BB 2004, 2249,
2252;Uwe H. Schneider/v. Buttlar, ZIP 2004, 1621, 1626.
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gerade betont, dass die Kompetenzen der Aufsicht die innerstaatlichen
Rechtsvorschriften ber das Berufsgeheimnis unberhrt lassen.
2. In das Verzeichnis aufzunehmende Personen
a) berblick
Hinsichtlich der Personen, die im Insiderverzeichnis zu erfassen sind,
stellt § 15 I 1 zwei Voraussetzungen auf. Die Personen mssen fr den
Emittenten oder Dienstleister ttig sein und bestimmungsgemß Zugang
zu Insiderinformationen haben. Diese Informationen mssen ihrerseits
einen direkten oder indirekten Bezug zum Emittenten aufweisen (Art. 5 I
a.E. der Durchfhrungs-Richtlinie). Diese Einschrnkung kommt im
Wortlaut des § 15b nicht ausreichend zum Ausdruck. Anhaltspunkte
dafr, dass der Gesetzgeber ber die Vorgaben der Richtlinie hinausgehen
und auch Insiderinformationen bezglich anderer Unternehmen erfassen
wollte, fehlen1. Daher ist § 15b I 1 richtlinienkonform zu interpretieren.
Wie ein Blick auf Art. 6 III Unterabs. 3 Satz 1 der Marktmissbrauchs-
Richtlinie zeigt, meint der Begriff des „Ttigseins“ Beschftigte, die auf
arbeitsvertraglicher Grundlage oder anderweitig bei dem Emittenten oder
Dienstleister beschftigt sind. Der Begriff ist damit weit zu verstehen. Es
kommt nicht auf die Art des Vertrags an2, sondern auf die Tatsache, dass
die Person innerhalb des Unternehmens tatschlich beschftigt ist, so
dass auch die freie Mitarbeit3 und faktische Arbeitsverhltnisse4 ausrei-
chen. Bloße Geflligkeitsverhltnisse sind ebenfalls erfasst (z.B. unent-
geltlich mitarbeitende Familienangehrige), solange die Person nur in das
Unternehmen eingebunden ist. Ein Kriterium hierfr ist die Weisungsab-
hngigkeit des Betroffenen, ein anderes die direkte Einbindung der Person
in Betriebsablufe. Abzugrenzen ist dieser weit verstandene Personen-
kreis der Mitarbeiter von den Selbststndigen5, die ihrerseits aber in die
Kategorie der Dienstleister fallen knnen, sofern sie im Interesse des
Emittenten ttig sind (s. oben Rz. 17 ff.).
Die fr den Emittenten oder Dienstleister ttige Person muss bestim-
mungsgemß Zugang zu Insiderinformationen haben. Aus Art. 5 I der
1 RegE zum AnSVG v. 24. 5. 2004, BT-Drucks. 15/3174, S. 36.
2 Ebenso der Emittentenleitfaden (Stand 15. 7. 2005), S. 99 f. (www.bafin.de).
3 Schwintek, Das Anlegerschutzverbesserungsgesetz, S. 44.
4 Schfer, in: Marsch-Barner/Schfer (Hrsg.), Handbuch brsennotierte AG, § 13
Rz. 95.
5 Anders offenbar Schwintek, Das Anlegerschutzverbesserungsgesetz, S. 44, der
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Durchfhrungs-Richtlinie ergibt sich, dass damit der regelmßige oder
anlassbezogene Zugang zu Insiderinformationen gemeint ist. Das Merk-
mal „bestimmungsgemß“ setzt voraus, dass ein Ursachenzusammen-
hang zwischen der Eigenschaft als Beschftigter und dem Zugang zu Insi-
derinformationen besteht. Gerade weil die Person beim Emittenten oder
Dienstleister mit einer bestimmten Aufgabe betraut wurde, muss sie
regelmßig oder anlassbezogen Zugang zu Insiderinformationen haben.
Nicht ausreichend ist daher ein bloß zuflliger Zugang zu solchen Infor-
mationen oder gar ein widerrechtlicher Zugang oder eine Kenntniserlan-
gung bei Gelegenheit einer anderen Ttigkeit1. Der Tatbestand setzt
damit voraus, dass der Emittent oder Dienstleister seinen Mitarbeiter so
beschftigt hat, dass dieser stets Zugang zu Insiderinformationen hat
oder dass er anlsslich eines bestimmten Projekts mit Insiderinformatio-
nen in Kontakt kommen kann2.
ber das Kriterium des „Zugangs“ zu Insiderinformationen soll sicher-
gestellt werden, dass nicht nur diejenigen aufgefhrt werden, die tat-
schlich ber Insiderinformationen verfgen, sondern auch diejenigen,
die bestimmungsgemß die bloße Mglichkeit der Kenntniserlangung
haben3.
b) Einzelflle
Damit zhlen zu dem in das Verzeichnis aufzunehmenden Personenkreis
insbesondere diejenigen Mitarbeiter eines Unternehmens, die als Primr-
insider i.S.d. § 38 I Nr. 2 gelten4. Erfasst sind damit zunchst die Fh-
rungspersonen des Unternehmens. Hierbei kann man auf die Definition
des § 15a II zurckgreifen, der diesen Personenkreis umschreibt. Aller-
dings muss man bedenken, dass § 15a nur die Emittenten von Aktien
erfasst, whrend § 15b die Emittenten aller Arten von Finanzinstrumen-
ten meint. Unter Bercksichtigung dieser Vorgaben sind als Mitarbeiter
des Emittenten die Mitglieder des Geschftsfhrungsorgans (insbeson-
dere also Vorstandsmitglieder der AG, geschftsfhrungs- und vertre-
tungsbefugte persnlich haftende Gesellschafter der KGaA und
Geschftsfhrer der GmbH) zu nennen. Auch die Mitglieder der Auf-
1 Emittentenleitfaden (Stand 15. 7. 2005), S. 100 (www.bafin.de).
2 Aufgrund der Definition der Insiderinformation unterfallen auch solche Perso-
nen nicht dem Anwendungsbereich des § 15b I 1, die erst nach einer Ad-hoc-
Verffentlichung gemß § 15 von der Information Kenntnis erlangen. Denn zu
diesem Zeitpunkt hat die Information ihren Charakter als Insiderinformation
bereits verloren.
3 Emittentenleitfaden (Stand 15. 7. 2005), S. 99 (www.bafin.de).
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sichtsratsorgane zhlen zu diesem Personenkreis. Schließlich gehren
die in § 15a II erwhnten „top executives“ zu diesem Kreis1.
Innerhalb der Angestellten des Unternehmens sind nur solche Personen
von §15b erfasst, die entsprechend der ihnen zugewiesenen Aufgabe
bestimmungsgemß Zugang zu Insiderinformationen haben, also vor
allem Mitarbeiter der Bereiche M&A, Controlling und Bilanzierung
(soweit sie mit Jahres- und Quartalsabschluss Berhrung haben). Smtli-
che Personen, die an der Entscheidung ber eine Befreiung von der Ad-
hoc-Publizittspflicht nach § 15 III 1 beteiligt waren, sind aufzunehmen.
Personen, die diese Entscheidung vorbereitet oder begleitet haben, sind
ebenfalls im Insiderverzeichnis zu benennen2. Auch Vorstandsassisten-
ten haben regelmßig Zugang zu Insiderinformationen3. Ebenfalls in den
Anwendungsbereich fallen Sekretariate der Personen, die Zugang zu Insi-
derinformationen haben, sofern es zu den Aufgaben des Sekretariats
gehrt, bei der Ttigkeit zuzuarbeiten, bei der bestimmungsgemß
Zugang zu Insiderinformationen erlangt wird. Fraglich ist, ob auch das
Sekretariat eines Aufsichtsratsmitglieds noch erfasst ist, da das Mandat
hchstpersnlicher Natur ist4. Der Gesichtpunkt der hchstpersnlichen
Natur ist nicht ausschlaggebend. Es kommt entscheidend darauf an, wie
das Sekretariat eingesetzt wird. Erhlt es bestimmungsgemß Zugang zu
Insiderinformationen, ist es von § 15b erfasst.
DieMitarbeiter der Datenverarbeitung, die aufgrund ihrer Administrator-
rechte Zugang zum internen E-Mail-Verkehr oder den Datenbanken des
Emittenten oder Dienstleisters haben, sind nicht in das Insiderverzeich-
nis aufzunehmen. Denn es sind nur Personen aufzunehmen, die bestim-
mungsgemß Zugang zu Insiderinformationen haben. Damit reicht der
zufllige oder bei Gelegenheit einer anderen Ttigkeit erlangte Zugang zu
Insiderinformationen gerade nicht aus (s. oben Rz. 37). Es gehrt nicht zu
1 Dazu oben § 15a Rz. 27.
2 Emittentenleitfaden (Stand 15. 7. 2005), S. 64 (www.bafin.de); Tollkhn, ZIP
2004, 2215, 2219. Nach § 8 V Nr. 2 WpAIV sind bei spterer Verffentlichung der
Insiderinformation der BaFin die Insider zu benennen, was praktisch nur mit
Vorlage der gefhrten Insiderverzeichnisse mglich ist, Brandi/Sßmann, AG
2004, 642, 644.
3 Anders als § 15a II setzt § 15b nicht voraus, dass die Mitarbeiter eigenverant-
wortlich strategische Entscheidungen ber zuknftige Entwicklungen und Ge-
schftsperspektiven dieses Emittenten treffen knnen, dazu oben § 15a Rz. 27.
Daher sind bei § 15b auch Vorstandsassistenten ohne Letztentscheidungsmacht
erfasst.
4 Diese Frage wirft Klawitter, in: Habersack/Mlbert/Schlitt (Hrsg.), Unterneh-
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den Aufgaben der Administratoren, sich mit dem Inhalt von Dateien und
Mails auseinander zu setzen. Administratoren haben daher keinen
bestimmungsgemßen Zugang zum Inhalt von insiderrelevanten E-Mails
oder Datenbanken1.
Andere Bereiche des Unternehmens, z.B. die Rechtsabteilung, die brigen
Finanzbereiche, die Produktion und die Forschung und Entwicklung,
drften kaum regelmßigen Zugang zu Insiderinformationen haben. Sie
sind also nur dann erfasst, wenn sie anlassbezogen Zugang zu Insiderin-
formationen haben.
Bei Emittenten, die in einen Konzern eingebunden sind, wird die Frage
diskutiert, ob Organmitglieder verbundener Unternehmen oder Mitarbei-
ter des dortigen Beteiligungsmanagements im Rahmen der Konzernlei-
tung als von § 15b erfasst angesehen werden knnen2. Sie knnen zwar
im Einzelfall im Rahmen der ihnen zugewiesenen Aufgabe ber Insider-
informationen verfgen, was sicherlich dafr sprche, sie einzubeziehen.
Allerdings fehlt bei § 15b eine Konzernklausel (s. oben Rz. 14, 23). Die
Organmitglieder und Mitarbeiter eines verbundenen Unternehmens gel-
ten nicht als Beschftigte des Emittenten und unterfallen daher grund-
stzlich nicht dem Anwendungsbereich des § 15b3. Nur falls der einzelne
Mitarbeiter der Mutter- oder Tochtergesellschaft noch eine direkte
vertragliche Anbindung auch zum Emittenten hat, wird er/sie fr den
Emittenten ttig und ist im Falle des bestimmungsgemßen Zugangs zu
Insiderinformationen in das Insiderverzeichnis des Emittenten aufzuneh-
men4.
Da das Insiderrecht eine extraterritoriale Wirkung entfaltet, sind auch die
entsprechenden Mitarbeiter im Ausland in das Insiderverzeichnis aufzu-
nehmen5.
Ein Zweck des Insiderverzeichnisses ist es, die Insiderberwachung zu
vereinfachen und der BaFin Ermittlungen zu erleichtern. Schaltet der
Emittent externe Dienstleister ein, mssen diese ein eigenes Insiderver-
zeichnis fhren. Damit die BaFin berhaupt weiß, dass und wann ein
1 Emittentenleitfaden (Stand 15. 7. 2005), S. 100 (www.bafin.de).
2 So Klawitter, in: Habersack/Mlbert/Schlitt (Hrsg.), Unternehmensfinanzierung
am Kapitalmarkt, § 25 Rz. 49; Kirschhfer, Der Konzern 2005, 22, 25; Uwe H.
Schneider/v. Buttlar, ZIP 2004, 1621, 1624; ebenso wohl Schwintek, Das Anle-
gerschutzverbesserungsgesetz, S. 44.
3 Emittentenleitfaden (Stand 15. 7. 2005), S. 98 (www.bafin.de); Brandi/Sßmann,
AG 2004, 642, 644.
4 Emittentenleitfaden (Stand 15. 7. 2005), S. 98 (www.bafin.de).






Fhrung von Insiderverzeichnissen § 15b
Sethe 23x
OSV_Buch 161_ASW4 Arbeitspagina 1113
Dienstleister eingeschaltet wurde, muss im Insiderverzeichnis des Emit-
tenten die Beauftragung von Dienstleistern vermerkt werden. Da der
Dienstleister ein eigenes Insiderverzeichnis fhren muss, ist der Emit-
tent bei der Fhrung seines Insiderverzeichnisses nicht verpflichtet, sei-
nerseits auch alle vom Dienstleister eingeschalteten Mitarbeiter aufzu-
fhren. Ausreichend ist die Nennung des Namens des (Dienstleistungs-)
Unternehmens und eines dortigen Ansprechpartners1.
c) Bewertung
Im Ergebnis ist ein recht großer Kreis von Personen in das Insiderver-
zeichnis aufzunehmen. Fr den Emittenten und den Dienstleister verur-
sacht § 15b I 1 einen erheblichen administrativen Aufwand2. Zwar wird
bisweilen behauptet, dass dieser Aufwand dadurch begrenzt werde, dass
grundstzlich jede Insiderinformation, die unmittelbar den Emittenten
betreffe, sogleich ad-hoc zu verffentlichen sei. Damit mssten Insiderin-
formationen nach neuem Recht frher offen gelegt werden, was die
Anzahl der (in die Verzeichnisse aufzunehmenden) Insider limitiere3.
Diese Argumentation berzeugt jedoch nicht. Allein der Umstand, dass
spter die Insiderinformation ad-hoc zu verffentlichen ist, lsst nicht
die Pflicht zur Aufnahme aller mit der Information in Berhrung kom-
menden Mitarbeiter entfallen. Denn diese knnen in der kurzen Zeit-
spanne zwischen Entstehen der Information und ihrer Verffentlichung
nach § 15 durchaus Insidergeschfte ttigen. Der entscheidende Gesichts-
punkt drfte sein, ob es dem Emittenten oder Dienstleister gelingt, die
Zahl der Personen, die berhaupt Kontakt zu Insiderinformationen
haben, zu begrenzen. Die Zeitspanne zwischen Entstehen und Verffent-
lichung der Information ist von nicht so zentraler Bedeutung fr die Zahl
der in § 15b erfassten Personen. Denn dort sind nur diejenigen zu erfas-
sen, die bestimmungsgemß Zugang zu Insiderinformationen haben,
nicht aber auch diejenigen, die zufllig davon erfahren (s. oben Rz. 37).
Wren auch diese Personen erfasst, kme es in der Tat auf die Zeitspanne
zwischen Entstehen und Verffentlichung der Information an.
1 Im Ergebnis ebenso Klawitter, in: Habersack/Mlbert/Schlitt (Hrsg.), Unterneh-
mensfinanzierung am Kapitalmarkt, § 25 Rz. 50.
2 Zustimmend Klawitter, in: Habersack/Mlbert/Schlitt (Hrsg.), Unternehmensfi-
nanzierung am Kapitalmarkt, § 25 Rz. 48.
3 So Klawitter, in: Habersack/Mlbert/Schlitt (Hrsg.), Unternehmensfinanzierung
am Kapitalmarkt, § 25 Rz. 48.
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3. Inhalt des Verzeichnisses (§ 14 WpAIV1)
a) Allgemeine Angaben
Einzelheiten ber den Inhalt des Verzeichnisses regelt § 14 WpAIV. Das
Verzeichnis muss die deutlich hervorgehobene berschrift „Insiderver-
zeichnis nach § 15b WpHG“ tragen (§ 14 S. 1 Nr. 1 WpAIV). Weiterhin
muss es den Namen des zur Fhrung des Insiderverzeichnisses verpflich-
teten Emittenten oder Dienstleisters enthalten (§ 14 S. 1 Nr. 2 WpAIV).
Delegiert dieser seinerseits die Verantwortung auf Mitarbeiter (z.B. den
Compliance-Beauftragten) oder Dritte, ist zustzlich auch deren Vor- und
Familienname, bei juristischen Personen deren Firma anzugeben (§ 14
S. 1 Nr. 2 WpAIV).
b) Zu erfassende Personen
Whrend § 15b I 1 festlegt, welche Personen in das Insiderverzeichnis
aufzunehmen sind (dazu s. oben Rz. 35 ff.), regelt § 14 S. 1 Nr. 3 WpAIV
die Frage, welche Daten ber diese Personen erfasst werden mssen. Mit
dieser Vorgabe wird Art. 5 II lit. a der Durchfhrungs-Richtlinie umge-
setzt. Zu erfassen sind jeweils der Vor- und Familienname, Tag und Ort
ihrer Geburt sowie ihre Privat- und Geschftsanschrift (§ 14 S. 1 Nr. 3
WpAIV). Bei juristischen Personen ist allein die Geschftsadresse sowie
der Vor- und Nachname des Ansprechpartners zu verzeichnen. Die Anga-
ben zu Tag und Ort der Geburt natrlicher Personen sowie ihre Privat-
und Geschftsanschrift knnen durch eine Bezugnahme auf ein anderes
Verzeichnis ersetzt werden, das diese Daten enthlt. Sie mssen jederzeit
unverzglich im Insiderverzeichnis ergnzt werden knnen. Wird das
Insiderverzeichnis auf Anforderung an die Bundesanstalt bermittelt,
muss es diese Angaben enthalten (§ 14 S. 2 WpAIV).
c) Grund fr die Aufnahme sowie Zeitangaben
Das Verzeichnis wird nur dann seinen Funktionen gerecht (dazu s. oben
Rz. 3 f.), wenn auch der Grund fr die Erfassung der jeweiligen Person im
Verzeichnis vermerkt ist. Daher verlangt Art. 5 II lit. b der Durchfh-
rungs-Richtlinie und der zu seiner Umsetzung ergangene § 14 S. 1 Nr. 4
WpAIV entsprechende Angaben im Verzeichnis. Bei einem anlassbezogen
aufgebauten Verzeichnis ist daher die Angabe des Projekts (z.B. „ber-
nahme des Unternehmens X“) und bei einem nach Funktions- und Ver-
traulichkeitsbereichen gegliederten Verzeichnis die Angabe des Bereichs
(z.B. „Mitarbeiter des Bereichs M&A“) notwendig. Nur dann kann die
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BaFin gegebenenfalls eine bestimmte Insiderinformation auch einzelnen
Mitarbeitern zuordnen.
Aus dem gleichen Grund muss das Datum, ab dem die jeweilige Person
Zugang zu Insiderinformationen hatte, und gegebenenfalls das Datum,
seit dem der Zugang nicht mehr besteht, vermerkt werden (§ 14 S. 1 Nr. 5
WpAIV). Die Zeitangaben hngen im brigen davon ab, wie das Insider-
verzeichnis gefhrt wird. Bei einem anlassbezogenen Verzeichnis ist
anzugeben, seit wann die einzelne Person Zugang zu der jeweiligen Infor-
mation besitzt bzw. in das Projekt eingebunden ist und ggf. wann sie wie-
der ausgeschieden ist oder das Projekt beendet wurde. Wurde die Insider-
information nach § 15 publiziert, liegt keine Insiderinformation mehr
vor, so dass dies der Beendigung des Projekts gleichkommt. Bei einem
nach Funktions- oder Vertraulichkeitsbereichen gegliederten Verzeichnis
kommt es darauf an, seit wann die jeweilige Person dem entsprechenden
Bereich angehrt bzw. die entsprechende Funktion wahrnimmt1.
Urlaubs- oder krzere krankheitsbedingte Abwesenheiten sind nicht
anzugeben2. Fr die Frage, ab wann ein Zugang nicht mehr besteht,
kommt es auf das endgltige oder lngerfristige Ausscheiden der Person
aus dem Bereich an.
Das Datum der Erstellung des Verzeichnisses ist anzugeben. Da das Ver-
zeichnis laufend zu aktualisieren ist (dazu unten Rz. 53 ff.), ist auch der
Zeitpunkt der letzten Aktualisierung zu vermerken (§ 14 S. 1 Nr. 6
WpAIV). Mit dieser Vorgabe wird Art. 5 II lit. c der Durchfhrungs-Richt-
linie umgesetzt.
4. Grenzberschreitende Konstellationen
Ein Emittent, der seinen Sitz in einem anderen Mitgliedstaat der EU oder
einem anderen Vertragsstaat des EWR hat, darf das Insiderverzeichnis
nach den aufsichtsrechtlichen Vorgaben dieses Staates fhren. Die BaFin
erkennt in diesen Fllen ein nach den Vorgaben dieses Staates erstelltes
Insiderverzeichnis an, selbst wenn es sich z.B. in Art, Aufbau und Inhalt
von den Vorgaben der deutschen Regelung unterscheidet3. Emittenten
aus Drittstaaten, die an einer inlndischen Brse notiert sind, haben die
Vorgaben des deutschen Rechts zu beachten.
1 Liegt dieser Zeitpunkt vor dem Inkrafttreten des AnSVG, kann der 30. 10. 2004
als Beginn angegeben werden, Emittentenleitfaden (Stand 15. 7. 2005), S. 103
(www.bafin.de).
2 Emittentenleitfaden (Stand 15. 7. 2005), S. 103 (www.bafin.de).
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5. Pflicht zur Aktualisierung des Insiderverzeichnisses
a) Auslser der Aktualisierungspflicht
§ 15b I 2 verpflichtet die Emittenten und Dienstleister, die von ihnen zu
fhrenden Insiderverzeichnisse unverzglich zu aktualisieren, wenn sich
die tatschlichen Verhltnisse ndern. Der Gesetzgeber hat damit
Art. 6 III Unterabs. 3 der Marktmissbrauchs-Richtlinie und den zu seiner
Konkretisierung ergangenen Art. 5 III der Durchfhrungs-Richtlinie um-
gesetzt. Nicht ausreichend ist eine regelmßige, in bestimmten Zeitab-
stnden vorgenommene Aktualisierung. Vielmehr wird die Aktualisie-
rungspflicht bei jeder tatschlichen Vernderung ausgelst, wenn sie die
bisherige Fassung des Insiderverzeichnisses unrichtig oder unvollstndig
werden lsst.
Dies ist der Fall, wenn sich der Grund fr die Aufnahme von Personen in
das Verzeichnis nachtrglich ndert, wenn neue Personen zum Verzeich-
nis hinzuzufgen sind oder wenn im Verzeichnis erfasste Personen kei-
nen Zugang zu Insiderinformationen mehr haben. Diese in § 15 WpAIV
aufgefhrten Fallgruppen sind lediglich Beispiele. Eine Vielzahl weiterer
Flle ist denkbar. So wird die Pflicht weiterhin dadurch ausgelst, dass
neue Projekte aufgelegt werden, die Insiderinformationen hervorbringen
knnen. Auch Vernderungen im Kreis der Personen, die das Verzeichnis
fhren (z.B. Wechsel in der Person des Compliance-Beauftragten), lsen
die Aktualisierungspflicht aus. Wie bereits dargelegt, sind urlaubs- oder
kurzzeitige krankheitsbedingte Abwesenheiten kein Grund fr die
Aktualisierung (s. oben Rz. 50).
Die BaFin muss erkennen knnen, zu welchem Zeitpunkt die Vernde-
rung eingetreten ist. Zwar sieht Art. 5 III der Durchfhrungs-Richtlinie
nur fr den Fall, dass eine Person keinen Zugang zu Insiderwissen mehr
hat, eine Pflicht vor, auch den Zeitpunkt dieser nderung anzugeben.
Aus dieser Regelung kann man aber nicht den Umkehrschluss ziehen,
wonach das Datum der nderung in den anderen genannten Fllen ver-
zichtbar sei. Vielmehr hat die Regelung lediglich klarstellenden Charak-
ter. Aus Art. 5 II lit. c ergibt sich nmlich, dass bei jeder nderung das
nderungsdatum anzugeben ist. Hiervon gehen auch § 14 S. 1 Nrn. 5 und
6 WpAIV aus (s. oben Rz. 50 f.).
b) Frist
Der Emittent oder Dienstleister muss das Verzeichnis „unverzglich“,
d.h. ohne schuldhaftes Zgern (§ 121 I 1 BGB), aktualisieren. Die Frist
beginnt mit der Kenntnis des Emittenten von der tatschlichen Vernde-
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dem Rechtsbegriff „sofort“ (vgl. § 859 III BGB), der gleichbedeutend ist
mit „so schnell wie objektiv mglich“. Mit dem Abstellen auf die Unver-
zglichkeit wird dem Betroffenen also eine angemessene Frist zur Pr-
fung des Vorliegens der Tatbestandsvoraussetzungen und ggf. zur Einho-
lung von Rechtsrat oder einer Auskunft der Bundesanstalt eingerumt.
Steht die Aktualisierungspflicht von vornherein vllig außer Frage, wre
jedes Zgern schuldhaft, und die Frist ist in einem solchen Fall faktisch
eine sofortige. Der Meldepflichtige muss substantiiert darlegen, dass er
unverzglich gehandelt hat1.
6. Aufbewahrung
a) Art der Aufbewahrung
Es muss gewhrleistet sein, dass die Daten sicher und verfgbar sind,
gleichgltig, ob das Verzeichnis in Papierform oder elektronisch gefhrt
wird. § 16 I 2 WpAIV i.V.m. § 257 III 1 HGB erlaubt u.a. das Einscannen
oder Verfilmen der Daten, sofern die bereinstimmung mit dem Original
gewhrleistet ist und die Daten innerhalb angemessener Frist lesbar
gemacht werden knnen. Angesichts der modernen technischen Mg-
lichkeiten ist eine Wiedergabe oder ein Ausdruck der archivierten Doku-
mente in sehr kurzer Zeit mglich, weshalb im neueren handelsrechtli-
chen Schrifttum von einer „prompten“ Lesbarkeit gesprochen wird2. Der
Ausdruck der Dokumente bzw. das Aufsuchen im Archiv wird innerhalb
eines Arbeitstages mglich sein.
b) Aufbewahrungsfrist
Die Daten sind nach ihrer Erstellung sechs Jahre aufzubewahren und
danach zu vernichten (§ 16 I 2 WpAIV i.V.m. § 257 IV, 2. Alt. HGB). Mit
dieser Lsung geht der deutsche Gesetzgeber ber die Vorgabe von fnf
Jahren in Art. 5 IV der Durchfhrungs-Richtlinie hinaus. Gemß § 257 V
HGB beginnt die Aufbewahrungsfrist mit dem Schluss des Kalenderjahrs,
in dem die letzte Eintragung in das Handelsbuch, Inventar etc. gemacht
wurde. Die Vorschrift des § 257 V HGB lsst sich nicht ohne weiteres auf
Insiderverzeichnisse bertragen3. Es ist daher zu begrßen, dass § 16 II
WpAIV den Versuch unternimmt, die Frist zu konkretisieren. Danach
1 OLG Mnchen v. 16. 11. 1987 – 3 W 3109/87, WM 1988, 1408, 1409 (zu § 121
BGB).
2 Merkt, in: Baumbach/Hopt, HGB, 32. Aufl. 2006, § 257 Rz. 2; vage dagegen Ad-
ler/Dring/Schmaltz, Rechnungslegung und Prfung der Unternehmen, 6. Aufl.
2000, § 257 HGB Rz. 64; Wiedmann, in: Ebenroth/Joost/Boujong, HGB, 2001,
§ 257 Rz. 25 („Verhltnisse des Einzelfalls“).
3 Ebenso Schwintek, Das Anlegerschutzverbesserungsgesetz, S. 48.
57
58
§ 15b Fhrung von Insiderverzeichnissen
28x Sethe
OSV_Buch 161_ASW4 Arbeitspagina 1118
sind die Daten nach ihrer Erstellung sechs Jahre so aufzubewahren, dass
jederzeit fr einen beliebigen Zeitraum in den letzten sechs Jahren nach-
gewiesen werden kann, welche Personen Zugang zu Insiderinformatio-
nen hatten. Diese Frist beginnt fr jeden aktualisierten Datensatz neu.
Aus Datenschutzgrnden sind Verzeichnisse nach Fristablauf zu lschen.
Die Ausfhrungen der BaFin zur Aufbewahrungsfrist sind wenig erhel-
lend. Sie stellt lediglich fest, dass mit jeder Aktualisierung die Frist neu
zu laufen beginne1. Nimmt man diese Aussage wrtlich, gibt es keine
alten Versionen, die man vernichten knnte. Das Verzeichnis wre ewig
fortzufhren. Dann aber ist die Regelung des § 16 I 2 WpAIV i.V.m.
§ 257 V HGB berflssig.
Auch die Formulierung des § 16 II WpAIV enthlt eine Unschrfe. Es ist
unklar, was mit Datensatz gemeint ist. Ist der Datensatz einer bestimm-
ten Person oder Abteilung innerhalb der Firma gemeint, wre das Ergeb-
nis kurios. Beispielsweise wre ein langjhriges Vorstandsmitglied, des-
sen Datensatz lnger als sechs Jahre unverndert blieb, aus dem
Insiderverzeichnis zu lschen, obwohl er weiterhin Zugang zu Insiderin-
formationen hat. Es kann also nur auf das Gesamtverzeichnis ankom-
men. Sind die Dateien, in denen ltere Versionen des Gesamtverzeichnis-
ses gespeichert sind, seit mehr als sechs Jahren unverndert, knnen und
mssen sie gelscht werden. berschreibt das Programm, mit dessen
Hilfe das Insiderverzeichnis gefhrt wird, automatisch Daten, die lter
als sechs Jahre sind, gibt es immer nur einen – jeweils aktuellen – Daten-
satz ber die letzten sechs Jahre2. Geht man von einem in Papierform ver-
fassten Verzeichnis aus, fhrt jede nderung dieses Insiderverzeichnisses
dazu, dass eine neue Version des gesamten Verzeichnisses entsteht. Alte
Versionen mssen nach Ablauf der Sechs-Jahres-Frist vernichtet werden.
c) Vertraulichkeit
Da das Verzeichnis personenbezogene Daten enthlt und Insiderinforma-
tionen enthalten kann, ist es so aufzubewahren, dass nur die im Unter-
nehmen fr die Fhrung des Verzeichnisses verantwortlichen Personen
(z.B. Vorstand), die mit der Fhrung des Verzeichnisses konkret beauf-
tragten Personen (z.B. Compliance-Mitarbeiter) oder die aufgrund ihres
Berufs einer gesetzlichen Verschwiegenheitspflicht unterliegenden Perso-
nen (z.B. Wirtschaftsprfer) Zugang haben (§ 16 I 3 WpAIV). Sowohl das
aktuelle Verzeichnis als auch frhere Versionen sind streng vertraulich
1 Emittentenleitfaden (Stand 15. 7. 2005), S. 103 (www.bafin.de).
2 Dies scheint die Fallkonstellation zu sein, die die BaFin bei ihrer missverstndli-
chen Formulierung im Emittentenleitfaden vor Augen gehabt zu haben scheint,
vgl. Emittentenleitfaden (Stand 15. 7. 2005), S. 103 (www.bafin.de).
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zu behandeln. Koch schlgt vor, dass besonders sensible Eintragungen in
das Verzeichnis verschlsselt vorgenommen werden drfen1. Dieser
Standpunkt berzeugt nicht, denn das gesamte Verzeichnis besteht aus
sensiblen Eintragungen und ist daher insgesamt geheim zu halten.
7. Pflicht zur bermittlung
Die Bundesanstalt kann vom Emittenten und/oder dem Dienstleister die
bermittlung des aktuellen Insiderverzeichnisses und der frheren Fas-
sungen der letzten sechs Jahre (s. oben Rz. 58 f.) verlangen (§ 15b I 2
HS 2). Die Verzeichnisse sind auf eigene Kosten an die BaFin zu bersen-
den, wobei diese eine bermittlung in elektronischer Form bevorzugt2.
Die Liste ist unverzglich, also ohne schuldhaftes Zgern, zu bermit-
teln. Dieses Tatbestandsmerkmal in Satz 2 bezieht sich nicht nur auf die
Aktualisierungspflicht, sondern auch auf die bermittlungspflicht. Da
die moderne Computertechnik einen jederzeitigen Ausdruck der Liste
oder eine Umwandlung in eine versandfertige Datei ermglicht, wird
man das aktuelle Verzeichnis in krzester Zeit bermitteln knnen.
Archivierte Fassungen kann man innerhalb eines Arbeitstages reprodu-
zieren (s. oben Rz. 57). Rechnet man Postlaufzeiten ein, wird die
Schwelle zur Ordnungswidrigkeit (s. unten Rz. 73) daher regelmßig
dann berschritten, wenn das Verzeichnis spter als am dritten Werktag
nach Eingang des Verlangens beim bermittlungspflichtigen bei der
BaFin eingeht. Die Kompetenz der BaFin aus § 15 I 2 HS 2 lsst die allge-
meinen Auskunftsbefugnisse des § 4 unberhrt3.
8. Mgliche Verfassungswidrigkeit
Es wird bezweifelt, ob die Regelung des § 15b mit dem Recht auf informa-
tionelle Selbstbestimmung in Einklang steht4. Europarechtlich veran-
lasste Regelungen sind nach inzwischen stndiger Rechtsprechung des
Bundesverfassungsgerichts nur einer sehr beschrnkten verfassungsge-
richtlichen Kontrolle unterworfen5. Nur Spielrume bei der Umsetzung
sind berprfbar. Der Umfang der gespeicherten Daten und deren ber-
mittlung an die Aufsichtsbehrde sind jedoch in Art. 6 III Unterabs. 3
1 Koch, DB 2005, 267, 270.
2 Emittentenleitfaden (Stand 15. 7. 2005), S. 104 (www.bafin.de).
3 RegE zum AnSVG v. 24. 5. 2004, BT-Drucks. 15/3174, S. 36.
4 Steidle/Waldeck, WM 2005, 868 ff.
5 BVerfG v. 22. 10. 1986 – 2 BvR 197/83, BVerfGE 73, 339, 387 (Solange II); BVerfG
v. 10. 12. 1993 – 2 BvR 2134/92, 2 BvR 2159/92, NJW 1993, 3047, 3049 (Maas-
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Marktmissbrauchs-Richtlinie und Art. 5 der Durchfhrungs-Richtlinie
sehr detailliert vorgegeben, so dass dem deutschen Gesetzgeber hier
gerade kein Umsetzungsspielraum verblieb. Die Geltendmachung von
Grundrechtsverletzungen scheidet daher aus. Angreifbar wre allenfalls
die Regelung, wonach die Verzeichnisse sechs Jahre lang aufzubewahren
sind, da Art. 5 IV der Durchfhrungs-Richtlinie hier nur fnf Jahre vor-
gibt.
VII. Aufklrungspflicht (§ 15b I 3)
1. Aufklrungspflichtiger
Gemß § 15b I 3 hat der Emittent die in seinem Insiderverzeichnis
gefhrten Personen ber die rechtlichen Pflichten, die sich aus dem
Zugang zu Insiderinformationen ergeben, sowie ber die Rechtsfolgen
von Verstßen aufzuklren. Durch die Vorschrift werden ausdrcklich
nur die Emittenten zur Aufklrung verpflichtet. Die Dienstleister hat der
Gesetzgeber offensichtlich vergessen. Die BaFin hat dieses Redaktions-
versehen erkannt und versucht es dadurch zu bereinigen, dass sie den
Emittenten als aufklrungspflichtig auch im Hinblick auf die Mitarbeiter
eines Dienstleisters ansieht. Da der Emittent dieser Pflicht bei Personen,
die bei einem Dienstleister ttig sind, nur schwerlich nachkommen
knne, drfe die Aufklrungspflicht an den Dienstleister delegiert wer-
den. Diese belehrten dann die in ihrem Insiderverzeichnis gefhrten Per-
sonen im Auftrag des Emittenten1. Dieser Kunstgriff erzielt zwar das
gewnschte Ergebnis, ist in der Sache aber abzulehnen2. Art. 5 V der
Durchfhrungs-Richtlinie sieht gerade nicht nur die Emittenten, sondern
auch die Dienstleister als verpflichtet an, die Aufklrung durchzufhren.
Da der Gesetzgeber die Richtlinien korrekt umsetzen wollte3 und die
Konzeption des § 15b ergibt, dass die Emittenten und Dienstleister eigen-
stndigen Pflichten unterworfen sind (s. oben Rz. 12), darf man vorlie-
gend im Wege der richtlinienkonformen Auslegung die durch das Redak-
tionsversehen entstandene Lcke schließen4. Die Norm ist dahingehend
zu verstehen, dass nicht nur Emittenten, sondern alle Verzeichnisfh-
rungspflichtigen gemeint sind. Der Gesetzgeber ist aufgefordert, den
Wortlaut mglichst rasch zu korrigieren.
1 Emittentenleitfaden (Stand 15. 7. 2005), S. 103 (www.bafin.de).
2 Anders Schwintek, Das Anlegerschutzverbesserungsgesetz, S. 49.
3 RegE zum AnSVG v. 24. 5. 2004, BT-Drucks. 15/3174, S. 36 f.
4 Ebenso Brandi/Sßmann, AG 2004, 642, 644; Grothaus, ZBB 2005, 62, 67; Uwe
H. Schneider/v. Buttlar, ZIP 2004, 1621, 1626. Im Ergebnis auch Koch, DB 2005,
267, 271.
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2. Inhalt der Aufklrung
Die Aufklrung umfasst zum einen die rechtlichen Pflichten, die sich
aus dem Zugang zu Insiderinformationen ergeben, und zum anderen die
Rechtsfolgen von Verstßen gegen diese Pflichten.
Der Emittent ist ausweislich der Gesetzesbegrndung zu § 15 III ver-
pflichtet, dafr Sorge zu tragen, dass Personen mit Zugang zu Insiderin-
formationen die sich daraus ergebenden rechtlichen Pflichten anerken-
nen1. Auch mssen sie sich der Sanktionen bewusst sein, die bei einer
missbruchlichen Verwendung bzw. einer nicht ordnungsgemßen Ver-
breitung derartiger Informationen verhngt werden2. Diese Funktion der
Aufklrung ber die Sanktionen erfllt die Belehrung nach § 15b I 3.
Einer gesonderten Belehrung nach § 15 III bedarf es nicht3.
3. Form der Aufklrung
Die Art und Weise der Aufklrung bleibt dem Emittenten bzw.
Dienstleister berlassen. Mglich ist die Verwendung des Aufklrungsbo-
gens der BaFin4. Dieser gibt aber im Wesentlichen nur den Gesetzeswort-
laut wieder, der fr Laien wenig verstndlich sein drfte. Denkbar ist
auch eine Aufklrung ber schriftliche Leitfden, interne Insiderrichtli-
nien oder Seminare5. Eine bestimmte Form der Aufklrung ist ebenso
wenig vorgesehen wie ein Empfangsbekenntnis der belehrten Person6.
Dass die BaFin hierauf verzichtet, ist zu bedauern, da gerade der Beweis
des Vorsatzes beim Insiderhandel durch ein solches Schriftstck erleich-
tert wrde. Da das Insiderrecht eine extraterritoriale Wirkung entfaltet,
sind auch die entsprechenden Mitarbeiter im Ausland ber das Insider-
recht und seine Folgen aufzuklren7.
1 Zur Sicherstellung der Vertraulichkeit durch Abschluss von Vertraulichkeitsver-
einbarungen Kuthe, ZIP 2004, 883, 885.
2 RegE zum AnSVG v. 24. 5. 2004, BT-Drucks. 15/3174, S. 35; Sven H. Schneider,
BB 2005, 897; kritisch zur Gesetzesbegrndung Veith, NZG 2005, 254, 258.
3 Tollkhn, ZIP 2004, 2215, 2219.
4 Aufklrungsbogen der BaFin vom 3. 10. 2004 (www.bafin.de/merkblaetter/auf
klaerungsbogen.doc).
5 Klawitter, in: Habersack/Mlbert/Schlitt (Hrsg.), Unternehmensfinanzierung
am Kapitalmarkt, § 25 Rz. 60; Uwe H. Schneider/v. Buttlar, ZIP 2004, 1621,
1626.
6 Emittentenleitfaden (Stand 15. 7. 2005), S. 104 (www.bafin.de).
7 Klawitter, in: Habersack/Mlbert/Schlitt (Hrsg.), Unternehmensfinanzierung
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4. Zeitpunkt und Wiederholung der Aufklrung
Die Aufklrung muss anlsslich der erstmaligen Aufnahme in das Insi-
derverzeichnis erfolgen. Es reicht die einmalige Aufklrung. Ihre Wieder-
holung ist bei Erlangung weiterer Insiderinformationen nicht erforder-
lich. Auch der Wechsel der Abteilungen lst keine Wiederholungspflicht
aus1. Fhrt das Unternehmen ein anlassbezogenes Insiderverzeichnis, ist
ein erfasster Mitarbeiter davon in Kenntnis zu setzen, bei welchen Pro-
jekten er in dem Insiderverzeichnis gefhrt wird2.
VIII. Auswirkungen des § 15b
Mit Einfhrung des § 15b hat der Gesetzgeber den Emittenten und
Dienstleistern bereits im Vorfeld der Entstehung von Insiderinformatio-
nen Organisationspflichten auferlegt. Ihre Organmitglieder haben diese
Pflichten im Rahmen der unternehmensinternen Organisation umzuset-
zen, wozu auch ein angemessenes Risikomanagementsystem fr Rechts-
risiken gehrt. An dieses kann die nach § 15b gebotene Organisation
angebunden werden.
Die Vorverlagerung der Organisationspflichten gibt Anlass zu zwei weite-
ren Feststellungen: (1) Allein aus der Tatsache, dass der Emittent ein
anlassbezogenes Insiderverzeichnis fhrt, lsst sich nicht zwingend ablei-
ten, dass bereits eine ad-hoc-publizittspflichtige Insiderinformation
i.S.d. § 15 vorlag. Denn das Verzeichnis ist bereits im Vorfeld der Entste-
hung von Insiderinformationen zu fhren3. (2) Aus dem gleichen Grund
kann man aus einem funktions- oder vertraulichkeitsbereichsbezogenen
Insiderverzeichnis nicht den Schluss ziehen, dass jede der dort aufgefhr-
ten Personen whrend des gesamten Zeitraums ihrer Zuordnung zu einer
Funktion oder zu einem Bereich ununterbrochen im Besitz von Insiderin-
formationen gewesen ist4. Wrde man dies unterstellen, wre den darin
genannten Personen aufgrund des Insiderhandelsverbots jegliche Vor-
nahme von Wertpapiergeschften in Finanzinstrumenten des Emittenten
verwehrt. Dies ist nicht die Zielsetzung der Regelung in § 15b und wrde
im brigen dazu fhren, dass § 15a leer liefe.
1 Emittentenleitfaden (Stand 15. 7. 2005), S. 104 (www.bafin.de).
2 Kirschhfer, Der Konzern 2005, 22, 27.
3 Emittentenleitfaden (Stand 15. 7. 2005), S. 101 (www.bafin.de) sowie oben
Rz. 46.
4 Emittentenleitfaden (Stand 15. 7. 2005), S. 102 (www.bafin.de); Kirschhfer, Der
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Schließlich ist nochmals darauf hinzuweisen (s. auch Rz. 3), dass die
Belehrung ber das Insiderrecht nach § 15b I 3 die Strafverfolgung gegen
Insider erleichtert. Ein Vorsatz ist nun leichter nachweisbar.
IX. Die Verordnungsermchtigung (§ 15b II)
Gemß § 15b II 1 kann das Bundesministerium der Finanzen durch
Rechtsverordnung, die nicht der Zustimmung des Bundesrates bedarf,
nhere Bestimmungen erlassen ber Umfang und Form der Verzeich-
nisse, die in den Verzeichnissen enthaltenen Daten, die Aktualisierung
und die Datenpflege bezglich der Verzeichnisse, den Zeitraum, ber den
die Verzeichnisse aufbewahrt werden mssen, und die Fristen fr die Ver-
nichtung der Verzeichnisse. Mit den §§ 14 bis 16 der Wertpapierhandels-
anzeige- und Insiderverzeichnisverordnung (WpAIV)1 hat das Bundesmi-
nisterium von dieser Ermchtigung Gebrauch gemacht. Es besteht die
Mglichkeit, diese Ermchtigung durch Rechtsverordnung auf die Bun-
desanstalt fr Finanzdienstleistungsaufsicht zu bertragen (§ 15b II 2).
Dieser Weg soll ein schnelleres Anpassen des deutschen Rechts an neue
Entwicklungen bei den europischen Standards erlauben2.
X. Sanktionen
1. Bußgeld
Ein Verstoß gegen die Pflicht zur Fhrung eines Insiderverzeichnisses
nach § 15b I 1 (s. oben Rz. 26 ff.) und die sie ergnzenden Pflichten aus
§§ 14 bis 16 WpAIV stellen eine Ordnungswidrigkeit nach § 39 II Nr. 8
WpHG dar. Als Zuwiderhandlung gilt das Nichtfhren, das nicht richtige
oder das nicht vollstndige Fhren des Verzeichnisses. Verantwortlich fr
die Pflicht zur Fhrung des Verzeichnisses ist die Geschftsfhrung des
Emittenten bzw. der Dienstleister oder dessen Geschftsfhrung, sollte
es sich um eine juristische Person handeln.
Kommt der fr die Fhrung des Verzeichnisses Verantwortliche einem
Verlangen der BaFin nach bermittlung des Verzeichnisses nicht oder
nicht rechtzeitig nach, stellt dies eine Ordnungswidrigkeit nach § 39 II
Nr. 9 dar. Ein Fall nicht rechtzeitiger bermittlung wird vorliegen, wenn
1 Verordnung zur Konkretisierung von Anzeige-, Mitteilungs- und Verffentli-
chungspflichten sowie der Pflicht zur Fhrung von Insiderverzeichnissen nach
dem Wertpapierhandelsgesetz (Wertpapierhandelsanzeige- und Insiderverzeich-
nisverordnung –WpAIV) vom13. 12. 2004 (BGBl. I S. 3376, Text imAnhang S.*).
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das von der BaFin angeforderte Verzeichnis erst nach Ablauf von drei
Werktagen eingeht (s. oben Rz. 57, 61)1. Verantwortlich fr die Pflicht zur
bermittlung des Verzeichnisses ist wiederum die Geschftsfhrung des
Emittenten bzw. der Dienstleister oder dessen Geschftsfhrung, sollte
es sich um eine juristische Person handeln.
Nach § 39 IV knnen die Ordnungswidrigkeiten mit einer Geldbuße bis
zu 50 000 Euro geahndet werden.
2. Strafvorschriften
Kommt der fr die Fhrung des Verzeichnisses Verantwortliche seiner
Pflicht nicht oder nicht ordnungsgemß nach, um dadurch eine tatein-
heitlich begangene eigene Insiderstraftat zu verschleiern, tritt die began-
gene Ordnungswidrigkeit nach § 21 I 1 OWiG zurck (Subsidiaritt). Sie
lebt jedoch wieder auf, wenn keine Strafe verhngt wird (§ 21 II OWiG).
Dies gilt etwa fr den Fall, dass das Strafverfahren nach §§ 153, 153a,
154a, 170 II StPO eingestellt wird2.
Kommt der Verantwortliche seiner Pflicht zur (vollstndigen) Fhrung
des Insiderverzeichnisses nicht nach, um die Insiderstraftat eines anderen
zu „decken“, kann er Mittter des Insiderdelikts sein, wenn er selbst
ebenfalls Insider ist und die brigen Voraussetzungen der Mittterschaft
vorliegen. Verfgt er nicht ber Insiderinformationen, kann ein Fall der
Beihilfe zum Insiderhandel oder ein Fall der Begnstigung (§ 257 StGB)
gegeben sein.
Weigert sich der Verantwortliche, das Verzeichnis an die BaFin zu ber-
mitteln, um eine begangene Insiderstraftat zu verschleiern, kann eine
(versuchte) Strafvereitelung (§ 259 StGB) vorliegen.
3. Zivilrechtliche Sanktionen
Die Fhrung und Aktualisierung des Insiderverzeichnisses obliegen dem
Emittenten und Dienstleister allein kraft Aufsichtsrechts im Interesse
des Schutzes des Marktes (vgl. Erwgungsgrund Nr. 12 der Marktmiss-
brauchs-Richtlinie und Erwgungsgrund Nr. 6 der Durchfhrungs-Richt-
linie 2004/72/EG). Individuelle Anleger sollen nicht geschtzt werden.
Die Stze 1 und 2 des § 15b I stellen deshalb keine Schutzgesetze i.S.d.
§ 823 II BGB dar. Im brigen sind Schadensersatzansprche einzelner
1 Vgl. die entsprechenden Erwgungen zu einem Verstoß gegen § 15a bei Sethe,
§ 15a Rz. 110.
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Anleger auch nur schwer vorstellbar. Es gelten die zu § 14 angestellten
berlegungen1.
Der Emittent ist grundstzlich nicht verpflichtet, die von ihm einge-
schalteten Dienstleister ber ihre Pflichten aus § 15b I 1 aufzuklren. Es
ist grundstzlich Aufgabe des Rechtsunterworfenen, sich selbst um die
aufsichtsrechtlichen Pflichten zu kmmern (s. oben Rz. 12). Kommt ein
Dienstleister daher seinen Pflichten aus § 15b I 1 nicht nach, kann er
gezahlte Bußgelder nicht vom Emittenten unter dem Gesichtspunkt
einer Verletzung vertraglicher Nebenpflichten (§§ 280 I 1, 241 II BGB)
erstattet verlangen.
Die Aufklrungspflicht des § 15b I 3 besteht ebenfalls nur im Interesse
einer funktionierenden Aufsicht. Der einzelne Mitarbeiter des Emitten-
ten oder Dienstleisters kann also nicht Schadensersatz von seinem
Arbeitgeber mit dem Argument verlangen, wre er zutreffend aufgeklrt
worden, htte er die Insiderstraftat nicht begangen. Die Aufklrung soll
bewirken, dass den Mitarbeitern das Insiderhandelsverbot vor Augen
gefhrt und so die Abschreckungswirkung des strafrechtlich sanktionier-
ten Verbots aufgefrischt wird (s. oben Rz. 3). Grundstzlich liegt es aber
in der alleinigen Verantwortung des Mitarbeiters, sich ber die Reich-
weite strafrechtlicher Verbote zu informieren. Wenn berhaupt, kann der
Mitarbeiter im Strafverfahren gelten machen, er habe nicht vorstzlich
gehandelt, und untersttzend darauf hinweisen, dass er nie ber die Straf-
barkeit des Insiderhandels aufgeklrt wurde. Zivilrechtliche Ansprche
erwachsen aus der unterbliebenen Aufklrung jedoch nicht, zumal kein
Anspruch darauf besteht, nicht strafrechtlich verfolgt zu werden.
XI. Inkrafttreten
Der neu eingefgte § 15b trat am 30. 10. 2004 in Kraft (Art. 6 Satz 1
AnSVG). Angesichts der damals noch fehlenden Rechtsverordnung nach
§ 15b II, wird man die Rechtsunterworfenen allerdings erst mit Inkraft-
treten der WpAIV2 als verpflichtet ansehen knnen, die Verzeichnisse zu
erstellen, da zuvor der Anwendungsbereich der Norm nicht ausreichend
konkretisiert war. Der Aufklrungspflicht nach § 15b I 3 war dagegen
sofort nachzukommen.
1 Assmann*, § 14 Rz.* ff.
2 Verordnung zur Konkretisierung von Anzeige-, Mitteilungs- und Verffentli-
chungspflichten sowie der Pflicht zur Fhrung von Insiderverzeichnissen nach
dem Wertpapierhandelsgesetz (Wertpapierhandelsanzeige- und Insiderverzeich-
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